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Bogota_Las fusiones y adquisiciones son una formula de crecimiento empresarial. Las
organizaciones mundiales buscan constantemente sinergias productivas y financieras para
maximizar sus beneficios, alcanzar una posicion dominante en el mercado o reducir el coste
del capital de la empresa. Pero en ocasiones, los acuerdos entre las partes fallan.
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El dltimo gran pinchazo ha sido la fusién del fabricante estadounidense de Viagra, Pfizer, con
la firma irlandesa de Botox, Allergan, una operacién que iba a dar lugar al mayor grupo
farmacéutico del mundo, avaluado en unos US$300.000 millones.

Esta operacion frustrada, estimada en US$160.000 millones, no sélo lidera los negocios
deshechos en este 2016, sino que se iba a convertir en la segunda transaccidon mas
importante de la historia.

La decision de Pfizer, la segunda mayor farmacéutica del pais con una capitalizacion de
US$218.000 millones, de romper su acuerdo de fusion con Allergan, con un valor de mercado
de US%$113.000 millones, responde a las nuevas medidas del Tesoro de EE.UU. destinadas a
frenar las operaciones que pretenden pagar menos impuestos.

¥ es que este acuerdo habria permitido disminuir los impuestos del fabricante de Viagra de
35% a 12,5% al reubicarse en territorio irlandés donde las tasas tributarias son menaores.
Ahora, debera pagarle a Allergan una multa de maximo US$400 millones.

"Se iba a crear una posicion de naturaleza monopolistica y el estado reguld para que la
transaccién no afectara a las condiciones del resto de competidaores del mercado™, explicé
Carlos Rodriguez, profesor experto en empresas de la Universidad Macional.

Aparte de este abuso de poder del mercado, los expertos apuntan como otra de las razones
mas comunes de estas rupturas al desequilibrio entre el precio ofrecido por los potenciales
vendedores y los compradores.

“Existen multiples métodos de valoracion. Cuando una comparfiia identifica a su posible
comprador, automaticamente aumenta el valor de las acciones de esa empresa”, indicéd
Rodriguez.

Prueba de esta oscilacion, fue la guerra de ofertas lanzadas entre el conglomerado chino
Angbang Insurance Group y la cadena hotelera estadounidense Marriott International para
hacerse con la adquisicion de Starwood Hotels & Resorts Worldwide en los dltimos meses.

Tras una serie de ofertas y contraofertas, Angbang abandoné su puja de U5%14.000 millones
por Starwood Hotels, con lo que alland el terreno para que Marriott comprara este mismo
viernes a su principal rival, el duefio de las marcas de hoteles Sheraton y Westin, en una
operacion valorada en US%$12.410 millones.

Pero hay més. Para Raul Avila, profesor de Industria de la Universidad Nacional, los motivos
de los desacuerdos se pueden deber a temas regulatorios y de competitividad o de
estandares internacionales de contabilidad y tributacian.

"Una tercera traba podria ser la dificil negociacion en una dinamica de estancamiento
mundial. A corto plazo, los precios finales de las valoraciones podrian bajar para después
elevarse”, explicd Avila.

Otro de los negocios frustrados este 2016 fue el intento de negociaciones entre Orange y
Bouygues Telecom, el primer y cuarto operador de telecomunicaciones en Francia.

Segln un comunicado de Bouygues, el desacuerdo se debi6 en gran parte al “interés” de la
compafiia por los empleados y por las garantias sociales que les iban a dar en caso de
absorcion.

“Es fundamental considerar la cultura de ambas compafiias”, manifestd Rodriguez.

También se dieron los casos del conglomerado industrial United Technologies que rechazo la
oferta de US$90.700 millones presentada par Honeywell International o del fondo de
inversiones LetterOne, controlado por el billonario ruso Mikhail Fridman, que desistié el
apoyo a una posible fusion entre las telefénicas brasilefias Qi y TIM ante la resistencia de esta
dltima.

Mayores fusiones y adquisiciones de la historia

La mayor fusidn de la historia fue pactada entre el grupo aleman de telecomunicaciones
Mannesmann y la britanica Vodafone en noviembre de 1999 por US$172.000 millones. La
segunda mayor adquisicion se dio en 2013, cuando Vodafone vendio 45% de sus partes en
Verizon Wireless al gigante de las telecomunicaciones estadounidense Verizon por
US%$130.100 millones. ¥ la tercera fue la cervecera belgo-brasilefia AB Inbev que se hizo en
noviembre de 2015 con su rival britanica SABMiller, por unos U5%$121.000 millones.

Las opiniones

Daniel Londofio Pinzén

Abogado fusiones Gomez-Pinzén Zuleta

“La parte incumplida puede llegar a tener la obligacidn de indemnizar los perjuicios causados
por ese incumplimiento”.

Raul Avila

Profesor de industria de la Universidad Nacional

“Los mercados tratan de ser bastante flexibles en cuanto al tema regulatorio. Depende mas
de los érganos de control de competencia™



