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FUSIONES / Tabacalera pierde mas de un 11% desde el pasado 5 de octubre. OHL comenz6 a cotizar
en junio con ese nombre y, desde entonces, ha caido casi un 25%. También descienden Prycay
Continente. Los expertos consideran que atin deben demostrar que crean valor para el accionista.

La Bolsa da la espalda a las
ultimas grandes fusiones

BSCH Y REPSOL SON LAS UNICAS EMPRESAS ESPANOLAS QUE ESTE ANO ACUMULAN GANANCIAS
DESPUES DE ANUNCIAR SUS RESPECTIVOS ACUERDOS DE INTEGRACION

FRANCISCO J. LOPEZ

usiones. De ellas se dice que

son el fenomeno empresarial

de fin de siglo, que su impul-

so se debe a la necesidad de

competir en un mundo glo-
balizado y que, aunque pueden danar
a la competencia, son necesarias para
ahorrar costes. Presentadas con el ob-
jetivo de crear valor para el accionis-
ta, muchas de las megaempresas cons-
tituidas este afio, tanto en EEUU como
en Espafa, muestran una evolucién
bursatil negativa, peor, en algunos ca-
508, que la de los principales indices del
mercado.

En los tltimos nueve meses, la Bolsa
espanola ha sido testigo de cinco gran-
des fusiones empresariales. Por orden
cronolégico: Santander-BCH, Obras-
cén-Huarte y Lain, Repsol e YPF, Pry-
ca-Continente, y Tabacalera-Seita.

Del anélisis de su comportamiento
bursatil se puede extraer una primera
conclusién: sélo BSCH y Repsol acu-
mulan ganancias desde que anuncia-
ron publicamente sus respectivos
acuerdos de integracion. (ver grafico
adjunto).

Los expertos consultados senalan
que las causas del fracaso bursétil de
Jas tltimas fusiones no sélo obedecen
al mal comportamiento del mercado es-
pafol de renta variable. “Las empresas
tienen que demostrar que la fusion crea
valor para el accionista”, sefiala Juan
Luis Garcia Alejo, responsable del de-
partamento de Anélisis de Eurosafei.
“El mercado se ha vuelto muy selecti-
vo, y ya no vale presentar cualquier
cosa a los inversores. Todo lo que pon-
gan en los papeles tiene después que
cumplirse”.

La fusion entre el Santander y el Cen-
tral Hispano se dio a conocer a }a opi-
ni6n publica el 15 de enero. En su pri-
mer dia de cotizacion, el precio se situé
en 8,55 euros. Ahora esté en los 9,50,
un 11% mas.

El BSCH, hacia arriba

¢Un éxito? Depende de cémo se mire.
De momento, forma parte del punado
de valores del Ibex que no esta en nd-
meros rojos. Acumula un 13% de ren-
tabilidad anual, que no esta mal te-
niendo en cuenta los malos resulta-
dos de la renta variable, pero que no
le sirve para alcanzar el primer lugar
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entre los grandes del sector bancario,
ocupado por Bankinter.

Repsol también esta en cifras posi-
tivas desde que comunico su fusién con
la petrolera argentina YPF, alla por el
30 de abril. Desde entonces, el valor
se ha revalorizado casi un 20%, gracias
fundamentalmente al importante in-
cremento del precio del crudo.

“Desde la fusién con YPF”, apunta
Garcia Alejo, “Repsol es un valor mas
expuesto al precio del crudo. Su apues-
ta es ahora la produccién y, en los ul-
timos dias, el petréleo ha frenado su es-
calada alcista”.

¢Toca retirada? No parece que haya
1legado el momento. Natalia Aguirre,
analista de Renta 4, considera que la ac-
cién de la petrolera espafiola sigue a
buen precio y que puede alcanzar los

na Cabas /£ MURDO

23 euros a final de ano, lo que supon-
dria mas de 30% de rentabilidad anual.
“Repsol va a presentar unos magnificos
resuitados en el tercer trimestre, lo que
otorgara un nuevo impulso a la coti-
zacién del valor”.

Pero no es oro todo lo que reluce.
Desde que la compaiiia realizé en ju-
lio la mayor ampliacién de capital de la
historia del mercado espafiol, preci-
samente para poder hacer frente a la
adquisicién de YPF, el precio de sus
titulos ha cafdo mas de un 9%.

Tres ‘fracasos’ bursitiles

Al margen de los problemas puntuales,
BSCH y Repsol presentan, al menos,
un buen balance bursatil. Todo lo con-
trario que las otras tres grandes fusio-
nes de este afio. De momento, el in-

versor esta dando la espalda a las unio-
nes de Obrascon con Lain, Pryca con
Continente, y Tabacalera con Seita.

La constructora de Juan Miguel Vi-
Ilar-Mir anuncié el pasado 3 de febrero
su fusion con Lain, aunque hasta ju-
nio no inicié su cotizacion en la Bolsa
de Madrid como OHL. Arrancé con ese
nombre en 10,18 euros y ahora esta
en 7,80, un 25% menos. Desde agos-
to, su descenso es imparable, si bien su
cotizacién va muy a la par del indice del
sector de las constructoras.

¢A qué se debe éste prolongado des-
censo? OHL esté pagando su apuesta
por la construccién, mientras que sus
principales competidoras han optado
por todo lo contrario: Ja diversificacién.
‘Tampoco parece que fuera una buena
eleccién hacer coincidir la salida al
mercado con una ampliacién de capi-
tal de mas de 30.000 millones de pe-
setas,

EnPrycay Continente, la coinciden-
cia general es que la fusién beneficia
més a las matrices que a Jas filiales es-
pafolas. Ambos valores caen mas de
un 7% desde el anuncio de la fusién a
finales de agosto -un poco més Pryca
que Continente-, si bien las tornas cam-
bian si se toma como referencia la ren-
tabilidad anual.

Los dos grupos de distribucién han
tenido en contra la evolucién negati-
va del mercado, aunque también les ha
afectado la dura competencia de los su-
permercados.

Tabacalera, muy mal parada
Cada dia que pasa surgen mas voces
criticas contra Tabacalera tras su
acuerdo con la francesa Seita. Renta
4y Eurosafei coinciden en que la ecua-
cion del canje de acciones ha sido muy
desfavorable para la tabaquera espa-
fiola. Cajamadrid, por su parte, no ve
claros los efectos derivados de las si-
nergias y del ahorro de costes.

La fusién entre Tabacalera y Seita
prevé unos recortes de costes anuales
por valor de 12.000 millones de pesetas
anuales. ¢Se cumpliran las previsiones?
Los expertos creen que se trata de una
operacién defensiva y que no se han
explicado correctamente los términos
del acuerdo.

De momento, lo tnico cierto es que
los titulos de Tabacalera se dispara-
ron unos dias antes del anuncio de la
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Los mversores castigan las fusiones

Las dudas sobre las operaciones hacen bajar los titulos, salvo los de BSCH y Repsol

LUIS APARICIO

sto de las fusiones em-

presariales recuerda a

las uniones matrimo-

niales. Las hay de mu-

chos tipos y con muy
distintos intereses. En teorfa, las
fusiones empresariales tienen su
18gica en reducir los costes con
el fin de mejorar la cuenta de
resultados; en ganar cuota de
mercado, o instalarse en un mer-
cado distinto en el que no se tie-
ne presencia, aprovechando una
nueva dimensién empresarial.
Sin embargo, también se produ-
cen por Otras razones menos eco-
némicas, como puedan ser las
politicas, donde se busca evitar
la entrada de algiin competidor
extranjero. Ahi estd el caso de
Olivetti y Telecom Italia en bus-
ca de la creaciéon de un grupo
nacional.

Este afio, la Bolsa espafiola
ha conocido seis grandes fusio-
nes, amén de las absorciones de
filiales que realizaba Endesa.
Una tendencia muy comin en
los mercados mundiales, donde
esta misma semana se conocia la
creacién de un megabanco japo-
nés, u operaciones tan volumino-
sas como las de las telecomunica-
ciones en Estados Unidos. Una
estrategia por el tamafio que no
pocas veces choca con la tan an-
siada competencia que estas mis-
mas fusiones abanderan como
uno de sus principios.

Pues bien, el comportamiento
de los valores fusionados en el
mercado ha decepcionado. De
las seis operaciones realizadas en
el mercado espafiol, s6lo dos han
sido claramente rentables para
los accionistas. El precio o canje
establecido para la fusion, el mo-
mento econdmico de los sectores
en los que se inscriben las empre-
sas fusionadas y el propio mo-
mento del mercado son determi-
nantes para explicar estos com-
portamientos de las acciones,
adernas de esas ventajas que ha-
cen que uno mas uno no sumen
dos: a veces suman tres y otras
uno y medio.

Mis eficiencia

La fusion del Banco Santander
con el Central Hispano, pionera
en la bolsa espafiola, ha traido
ganancias a los accionistas de
ambas entidades, y el nuevo BS-
CH acumula una ganancia en el
afio superior al 16%, claramente
mas ventajosa que la marcha de
un do que anda b d

Intentos y rumores

Se puede elegir cualquier mes de este afio para inscribir la escena. Un broker sale de su

despacho y grita entusiasmado que ya estd, que el BBV se fusiona con Argentaria: “Ya no hay
tiempo de avisar a los clientes”. Esta es la operacién que més rumores levanta en el mercado y
sobre la que ya los analistas realizan estimaciones del impacto en beneficios para ambas
entidades. Por ejemplo, Merrill Lynch estima que supondria un ahorro de costes de un 10% para

Argentaria y BBV.

Pero no sélo el sector bancario ha sido tocado por el hado de las fusiones. La inmobiliaria
Bami hacia sus escarceos con su compafiera de actividad Zabalburu, aunque la verdadera
apuesta de los analistas ha sido la fusién de esta Gltima compaiiia con Prima Inmobiliaria, Otra
de las mas previsibles es la de Urbis y Vallehermoso, cuyos principales accionistas han
coincidido en el grupo del BSCH.

Otras fueron operaciones

que se fr

como la posible entre

Dragados y FCC. Los rumores llegaron a su fin con la ruptura de su acuerdo en actividades
internacionales. Pero la bolsa esta dispuesta a dar sorpresas de fusiones en los proximos afios,

economia.

debido a esa nueva dimensién que trae el euro al mercado europeo y a la globalizacién de la

COMPORTAMIENTO EN BOLSA DE LOS VALORES FUSIONADOS

Sociedad
resultants

la ganancia Asimismo, la com-
pra que realizaba Repsol sobre la
argentina Yacimientos Petrolife-
ros Fiscales (YPF) ha sido un
€xito para los inversores, con una
revalorizacién de los titulos cer-
cana al 19%.

En el caso del BSCH, los ana-
listas destacan el elevado poten-
cial que esta fusién ha dado a la
entidad resultante para ganar en
eficiencia. “Es evidente que, me-
diante el ahorro de costes y la
mejora de la venta cruzada, el
BSCH tiene potencial para po-
nerse a la altura del BBV en efi-
ciencia. Para el 2001, la mejora
podria suponer unos beneficios
adicionales de 338 millones de
euros (56.238 millones de pese-
tas)en el negocio minorista, in-
cluyendo Banesto, mas otros 124
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millones de euros en la banca ma-
yorista”, apunta José Luis de
Mora, analista bancario de Me-
rrill Lynch.

Repsol-YPF ha sido la otra
historia ventajosa en las fusiones
para los inversores de la petrole-
ra espaiiola. Luciano Dfez Cane-
do, director de renta variable de
Banif Gestién, explica el buen
comportamiento de la petrolera
en la marcha d del pre-

siones en estos. procesos. Por
ejemplo, en Estados Unidos, las
fusiones bancarias que se han
producido en el dltimo afio han
evolucionado mal por los perjui-
cios de la subida de los tipos de
interés, que retraen la demanda
de crédito y deprecian las carte-
ras de bonos de las entidades fi-
nancieras. Mientras, el buen mo-
mento del sector de telecomuni-

i ha ido este tipo

cio del crudo. Asi, la coyuntura
es determinante en no pocas oca-

de operaciones.
Asi, la coyuntura también jue-

ga su baza en este mundo de las
fusiones empresariales. “Repsol
ha comprado YPF con el barril
de petrdleo a 13 délares, y ahora
est4 por encima de los 22 ddla-
res, YPF cuenta con unos yaci-
mientos petroliferos espectacula-
res. Creo que si no se hubiese
producido esta subida en el cru-
do, dificilmente Repsol hubiera
tenido un comportamiento tan
bueno en el mercado bursatil”,
apunta Luciano Dfez Canedo.
Pero hay otras historias me-

nos positivas. La mds reciente, la
de Tabacalera con la francesa Sei-
ta, que abre la lista de las opera-
ciones que no han gozado, por el
momento, del beneplicito de los
inversores.

Los analistas de Merrill
Lynch Jonhatan Fell y Jesus Ro-
mero consideran que “las princi-
pales inquietudes de los inverso-
res en relacién con la fusién son
el riesgo de ejecucion que impli-
ca la estructura de cogestién y la
falta de sinergias importantes de
ingresos y costes del conjunto del
grupo en el negocio de cigarri-
Hlos”. Una fusion que, segin es-
tos expertos, obedece mas a razo-
nes de carécter estratégico que a
la generacién de importantes
ahorros de costes. Tabacalera
acumula en el afio un descenso
del 22,21%, y desde el inicio de la
operacién de fusion el valor ha
cafdo mas de un 13%.

Por su parte, Luciano Dfez-
Canedo, de Banif Gestién, apun-
ta otras causas para explicar el
mal comportamiento de la taba-
quera. “Tabacalera estaba coti-
zando en el mercado a multiplica-
dores superiores a los de Seita,
Elmercado francés estd mas ajus-
tado en precios, mientras que en
el espafiol hay mas margen de
subida de precios en el tabaco.
Antes de la fusién, cualquier su-
bida habrfa beneficiado al cien
por cien a Tabacalera, y ahora
debe compartir esa ventaja, que,
16gicamente, se diluye. Ademaés,
los previsibles ahorros de costes
ya estaban definidos por ambas
compaiifas y el mercado contaba
con ellos. Eran planes ya anuncia-
dos.”

Hipermercados

En la fusion de Continente y Pry-
ca se han sumado las propias
maldades de un momento no es-
pecialmente bueno para los hiper-
mercados, con los problemas que
puede acarrear el cierre de esta-
blecimientos con el fin-de no coli-
sionar con las normas de la com-
petencia. Algunos analistas califi-
can esta unién como tipicamente
defensiva y propiciada por el Go-
bierno galo con el fin de evitar
que cualquiera de los dos grupos
franceses (Carrefour y Promo-
dés) cayera en manos de una com-
pailia norteamericana, Esta ope-
racion esté todavia a falta de la
aprobacion de las autoridades co-
munitarias. Esto introduce unas
incertidumbres de las que huye el
inversor vendiendo los titulos, y,
por tanto, provocando la caida
en el precio de los mismos.

Pocas explicaciones encuen-
tran los expertos a la fusién de
las constructoras Obrascén-
Huarte con Lain. Aqui, la mala
evolucién bursatil del sector cons-
tructor justifica esta penaliza-
ci6n a una operaciébn que tiene
su logica de ahorro de costes y
que, ademas, permite ganar cuo-
ta porque el tamafio es decisivo
para concurrir a determinados
concursos de obra pablica que se
realizan tanto en Espafia como
en ¢l extranjero. En fin, se trata
de un ejemplo que demuestra
que el mercado de acciones no
est en estos momentos para mu-
chas alegrias y ahora mira con
lupa cualquier operacion, que se
analiza, ademas, con un cierto
sesgo de desconfianza.



