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Problemas de la informacion financiera

COMPARABILIDAD, MAQUILLAJES Y RELEVANCIA

Criterios Criterios Criterios
mas mas menos
habituales conservadores conservadores
Espafia 100 -23 166
Alemania 133 -31 140
Reino Unido 162 71 194
USA 167 86 211

Fuente: Estudio Oriol Amat (datos 2000)
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Nuevo marco conceptual

M CONTROL: Esparnia

— Informacion dirigida a propietarios y acreedores;
— Objetivo rendicién de cuentas y control;

— Influencia fiscal;

— Proteccion patrimonial.

B PREDICCION: IASB

— Dirigida a inversores y a analistas;

— Objetivo evaluar la situacion presente y futura de la empresa;
— Separacion Contabilidad-Fiscalidad;

— Proteccion del mercado.

Fuente: Adaptado de ASEPUC
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Impacto en analisis financiero (ACTIVO)

m Desaparece el activo ficticio.

m Reclasificacion activos bajo arrendamiento financiero.
m No amortizacién de activos con vida atil indefinida.

m Segregacion en el activo de las inversiones inmobiliarias

m Segregaciéon de activos (y pasivos) no corrientes
disponibles para la venta.

m Clasificacién inversiones financieras en base a riesgo y
propdsito de la empresa.

m Incorporacion al activo de instrumentos financieros.

m Nueva segregacion entre corriente/no corriente.
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Impacto en analisis financiero (PASIVO)

m Nuevo epigrafe de patrimonio neto:

—Fondos propios, netos de ampliaciones de capital no
desembolsadas

—Ajustes por cambio de valor, beneficios no
materializados

—Subvenciones de capital
m No figura la deuda (no devengada) por deudas de leasing

mNuevo marco conceptual del concepto de pasivo (y
provisién)

m Incorporacion al pasivo de instrumentos financieros
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Impacto en analisis financiero (Cuenta de PyG)

m Desaparece el concepto de extraordinarios. Excepcionales
m Posibilidad de analizar recurrentes versus no recurrentes

m Separacién entre operaciones continuadas e interrumpidas
m No aparece el concepto de EBITDA

m Las diferencias de cambio de explotacién, se incorporan a
la cuenta de resultados.

m Impacto de no amortizar activos con vida util no definida

m Diferente resultado financiero en funcién de la clasificacion
en el balance de los activos y derivados financieros

m Nuevos grupos (8 y 9), para imputaciones directas a
patrimonio neto
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Impacto en analisis financiero (ECPN)

m Mayor informacion que la nota previa en memoria de
fondos propios
m Informacion sobre:

—Ingresos y gastos imputados a patrimonio (cuenta de
pérdidas y ganancias mas movimiento nuevos grupos
contables 8 y 9)

—Cambios de criterio retroactivos (estimaciones son
ajustes prospectivos, no incluidos en ECPN)

—Errores contables
—Otros movimientos de fondos propios

m Neto de ampliaciones de capital no desembolsadas y
autocartera
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Impacto en analisis financiero (EFE)

m Mayor informacién que la nota previa en memoria del
cuadro de financiacion
m Informacidn sobre tesoreria consumida/generada de:
— Explotacién
— Inversion
— Financiacion

m Reconciliacion resultado con el cash
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Impacto en analisis financiero (Memoria)

m Mayor desglose de informacién que en la actualidad
m Adaptada a la nueva estructura de cuentas anuales y al
nuevo marco conceptual:
—Hechos posteriores
—Cambios de estimacion
—Contingencia versus provision
—Informacion sobre tasas de descuento utilizadas

—Necesidad de incluir informacion comparativa en
cualquier dato cuantitativo
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Impacto en analisis financiero (Resumen)

>  CO\CLUSION

m Mayor necesidad, si cabe, de analizar la memoria para
una correcta interpretacion del balance de situacion,
de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de
cambios en el patrimonio neto y del estado de flujos
de efectivo.

m Posiblemente, mayor  dificultad de  analisis
comparativo sectorial
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Métodos de valoracion

Estaticos Dinamicos

* Basados en los estados * Partiendo de la situacién actual,
financieros analizan el futuro
« No evaluan el futuro = Incluye los factores que generan

valor a la Empresa y el riesgo

Multiplos

» Tratan de combinar la e F4cil de usar, determina una
situacion actual y la horquilla de negociacion entre
evolucion prevista comprador y vendedor
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Métodos de valoracioén: Estaticos

VALOR EN LIBROS AJUSTADO =
VALOR AJUSTADO DE LOS ACTIVOS

- DEUDA FINANCIERA NETA

« Se considera crecimiento futuro.

e Ajuste de los activos a valor de mercado. Eliminacion
activo ficticio e inclusion pasivos ocultos.

< De dificil aplicacion en compafiias con peso importante de
activos intangibles.

= Relativamente facil de calcular.
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Métodos de valoraciéon: Dinamicos

n n+1

CFn CFn+1

A

B

A + B = Valor de la Empresa

« Diferentes escenarios de proyecciones

e Basado en el valor de los activos y su potencial
crecimiento, considerando el riesgo de conseguir los cash
flow proyectados.
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Fusiones y adquisiciones: una vision de gestor

1. Situaciones a menudo criticas

2. Procesos ... muy abiertos e impredecibles
3. Riesgos importantes

4. Due diligence, informacion “abrumadora”

5. EEFF muy importantes... si la due diligence va bien
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1. Situaciones a menudo criticas

m Tipos de situaciones:
—Negociacion bilateral para la compra de un activo o empresa
—Subasta de activo o empresa entre varios compradores
— Fusién de compafiias (mutuo acuerdo)
— Oferta no solicitada (OPA)

m Por qué son criticas
— Compromiso financiero y estratégico
—Resultado abierto
— Amplias posibilidades de equivocarse
m En cerrar o no la transaccion
m En el precio/condiciones
m En el proceso de integracion
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2. Procesos abiertos e impredecibles

Ejemplos Planteamiento

Resolucidn

Hidrocantabrico OPA de Ferroatlantica

Endesa-Enersis OPA por Enersis

Endesa-lberdrola Fusién amistosa

Endesa-Viesgo Subasta de Viesgo
Gas Natural-lberdrola OPA de Gas Natural
Gas Natural-Endesa OPA de Gas Natural

Iberdrola-Scottish Power e Fusiones amistosas
Iberdrola-Energy East

Gas Natural-Unién Fenosa OPA de Gas Natural

Compra por EDF y EDP con
posterior venta a EDP

Compra de Enersis y E-Chile

Renuncia a la fusién, con
salida de 2P y 1CD

Compra por Enel
Paralizada por CNE

Paralizada por TS, OPAs de
Enel/Acciona y E.on,
filializacion

Completadas

OPA exitosa, aunque a
precios pre-crisis
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2. Procesos abiertos e impredecibles

= Competidores
= Sindicatos
= Minoritarios

«Ley de OPAs
<Derecho competencia
*Regulacion

=Derecho comunitario

= CNMV

= TDC

= CNE, CNT
- CM

ACCID
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2. Equipo de trabajo “improvisado”

m Empresas compradora(s) y vendedoras
—Consejo de Administracién / Comité ad hoc
— CEO/CFO/Legal Counsel/Alta Direccion

m Instituciones financieras
—Banco de Inversion
—Bancos financiadores

m Asesores
—Legal
—De negocio
—De imagen
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3. Riesgos importantes: Sobreprecio, infravalor

Deal value added {DVA),' % — [WAtargat
= DWAtotal
20 — DWA acquirer
16
Average, %

=16
=20
1997 1998 1999 2000 2000 2002 2003 Z004 2005 2006 2007 2008

;‘::I‘s'”’“‘f 0 126 138 133 89 3@ 49 78 93 18 13 16

Fuente: McKinsey & Company

m m La aportacion de la contabilidad en fusiones y adquisiciones Junio 2009 22

11



3. Riesgos importantes: Sinergias real/previstas

25%

21% 21%

17%

<40%  41-60% 61-80% 81-100% >100%

Fuente: McKinsey & Company
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3. Riesgos importantes

m Los derivados de la larga duracion del proceso:
—Dificultad de formacion del precio
—Perdida de traccion en la gestion

m Comprar caro, tarde y mal; vender por debajo del precio
objetivo

m Pérdida de reputacion por descarrilamiento del proceso
m Falta de atencion al proceso post-adquisicion
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4. Due diligence, informacion “abrumadora”

= Ambito financiero y contable m Estados financieros
m Posicion en el mercado y m Segmentacion, cuotas de
aspectos comerciales mercado, contratos
m La calidad y efectividad de la = Management presentations y
direccion. appraisals
m Aspectos tecnoldgicos = Plant tours, revisiones
operativas
= Asuntos laborales. m Analisis de contingencias,
valoracion actuarial
= Asuntos fiscales. m Anédlisis de contingencias
m Asuntos legales. m Analisis de contingencias
= Asuntos medio ambientales. m Andlisis de contingencias
m Etc... = Etc...

m m La aportacion de la contabilidad en fusiones y adquisiciones Junio 2009 25

4. Due diligence: Data rooms vituales

NT 1A( v
A TRANSPERFECT COMPANY LDGFh

Solutions

b L el Virtual Data Rooms

B About Us

EREL IR User-friendly design, combined with optimized technology for high-speed
document transfers make TransPerfect Deal Interactive virtual data rooms
(VDRs) a simple, streamlined solution for the M&A process. TransPerfect VDRs
enable you to securely host due diligence documents online for your
transactions, significantly speeding up processes while extending your reach
to the maximum number of potential buyers.

B Solutions

Key features include:

= B Security - Your VDR is hosted in a SAS 70 Level II compliant facility
Support and is encrypted with multiple layers of security and audit controls

Fuente: www.dealinteractive.com
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5. EEFF muy importantes... si due diligence OK

m Valor de activos y pasivos

m Rentabilidades pasadas

m Capacidad de generacién de caja

m Dilucién/acrecion del beneficio por accién

m Estimaciones indirectas de valor (EV/EBITDA, PER,...)

m “Sanity check” a planes de negocio en “J”
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6. Principios de actuacion para el gestor

m Vende “suefios”, compra “activos”

m Piénsalo dos veces: “alea jacta est”

m Delega el dia a dia (durante meses!)

m Cohesiona y lidera un gran equipo de la transaccién

m Pon atencién al “radar”: competidores, otros agentes,...
m Gestiona expectativas de todos los stakeholders

m Completa un Due diligence exhaustivo y con conocimiento
del negocio

m Limita los rep & warranties

m Prepara el dia después... desde mucho antes.
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