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FUSIONES Y ADQUISICIONES: ANALISIS DE LA OPA
COMPETIDORA SOBRE APPLUS SERVICES

RESUMEN

Las fusiones y adquisiciones (F&A) constituyen las principales vias de crecimiento inorganico
de las empresas, impulsadas por motivos que pueden ir desde la obtencién de sinergias hasta
la existencia de costes de agencia en la compafia adquirente o en la adquirida.
Concretamente, las ofertas publicas de adquisicion (OPA) son el método més generalizado
para la toma de control de sociedades, aunque, como se vera, pueden cumplir otras
finalidades.

En el presente trabajo se revisard la teoria relativa a las F&A, su evolucion a lo largo del
tiempo, las causas que las motivan y los factores que influyen en su tasa de éxito, asi como
el régimen juridico actual de las OPA en Espafia. Por ultimo, se analizara el caso espafiol de
la OPA competidora sobre Applus para ilustrar las particularidades de los procesos
competitivos de adquisicion de empresas y los efectos de la puja por el control societario.

MERGERS AND ACQUISITIONS: ANALYSIS OF THE COMPETING
TAKEOVER BID FOR APPLUS SERVICES

ABSTRACT

Mergers and acquisitions (M&A) are the main avenues for inorganic growth of companies,
driven by reasons ranging from the obtainment of synergies to the existence of agency costs
either in the acquiring or the acquired company. Specifically, tender offers are the most
widespread method for gaining control of companies, although it will be seen that they can
also serve other purposes.

This paper will review the theory regarding M&A, their evolution over time, the causes by which
they can be driven and the factors that may influence their success rate, as well as the current
legal regime of tender offers in Spain. To finish off, the Spanish case of the competing takeover
bid for Applus will be analyzed to illustrate the particularities of competitive company
acquisition processes as well as the effects of the bid for corporate control.
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INTRODUCCION

Entre las formas de crecimiento empresarial estratégico, tipicamente se hace una distincién
entre las estrategias de crecimiento organico e inorganico. El organico se basa en el logro de
los objetivos de crecimiento de la empresa —penetracién de nuevos mercados, desarrollo de
sus productos, diversificacion, etc.— por si misma, implicando una gran inversion de capital y
tiempo. El crecimiento inorganico se define fundamentalmente a través de las fusiones y
adquisiciones, y permite comprar nuevas capacidades, nucleos de consumidores u
oportunidades de negocio de otras empresas como alternativa a su construccién por la propia
empresa a través del crecimiento interno (Sherman, 2010: 2). En un punto intermedio puede
situarse el crecimiento externo a través de acuerdos de cooperacion entre empresas o
alianzas estratégicas, por mencionar algunas, y que generalmente se caracterizan por una
mayor provisionalidad. Nos vamos a centrar en las fusiones y adquisiciones (en adelante F&A,
aungue comunmente son conocidas por sus siglas en inglés M&A: mergers and acquisitions)
como estrategia de reestructuraciéon empresarial que ha ido ganando un gran peso gracias a

la globalizacién y a la liberalizacion de los mercados.

Las ofertas publicas de adquisicién (OPA) suscitan gran interés, apreciable en la repercusion
mediatica que suelen tener estos procesos, tal y como se esta observando en la actualidad
con la OPA del BBVA sobre el Banco Sabadell. Sin embargo, las OPA competidoras son aun
bastante novedosas en Espafia, existiendo apenas catorce procesos competitivos registrados
en la pagina oficial de la CNMV del total de mas de 400 OPA autorizadas en Espafia desde
1990, y de los cuales solo tres tuvieron lugar con posterioridad a la aprobacion del actual
régimen sobre ofertas publicas de adquisicion. Este trabajo de fin de grado tiene por objeto
analizar una de estas OPA, la mas reciente que se ha autorizado y resuelto en nuestro pais:
el caso de Applus. Esta adquisicion permite realizar un estudio de un caso y refleja tanto las
complicaciones que pueden alterar el resultado de un proceso competitivo como las ganancias

adicionales que reporta el surgimiento de una oferta competidora.

Con este objeto, el trabajo se ha estructurado de la siguiente forma. En primer lugar, se hara
un repaso de algunos de los motivos y principales teorias que estan detras de las fusiones y
adquisiciones y que las explican, asi como de los factores que pueden afectar a las
probabilidades de éxito de las mismas y que han sido objeto de analisis en multiples estudios
empiricos. El segundo capitulo del trabajo se centrard en el estudio de las OPA como principal
via para adquirir empresas, a lo largo del cual se veran algunos de los tipos que existen, la
regulacion que marca su régimen y parte de la evolucién del mismo a raiz de la aprobacion
de la Directiva 2004/25/CE y del Real Decreto 1066/2007. En concreto, se veran las



particularidades de los procesos de OPA en los que concurren varias ofertas competidoras,
su regulacién especifica contenida en el Capitulo I1X del Real Decreto y los beneficios que
puede generar para la empresa objetivo de la OPA y para sus accionistas la existencia de
varias empresas pujantes interesadas en su adquisicion. En el tercer y ultimo capitulo se
estudiara el caso espafiol de la OPA competidora lanzada recientemente a la empresa Applus,
atendiendo cronoldgicamente a los hechos relevantes del proceso que vienen determinados
por el régimen de los procesos competitivos y, paralelamente, a los efectos que tales hechos
tuvieron sobre la cotizacion de la empresa opada en el mercado de valores. En el caso se ha
observado como la intervencién de una segunda empresa oferente —que finalmente resulté
ganadora de la puja por la toma de control— logré elevar de manera significativa la prima
obtenida por los accionistas de la empresa objetivo respecto a la que habrian recibido si no
hubiera surgido una oferta competidora y hubieran acudido a la OPA inicial, ademas de la
gran revalorizacion en el mercado que ha experimentado Applus a lo largo de todo el proceso

debido al interés suscitado sobre una empresa que partia de una situacion de infravaloracion.

1.- FUSIONES Y ADQUISICIONES (F&A)

1.1.- CONCEPTO

Como ya se ha introducido, las fusiones y adquisiciones son las férmulas fundamentales de
crecimiento inorganico de que hacen uso las empresas. Para entender sus diferencias y seguir

adecuadamente las siguientes paginas de este trabajo, se ofrecen unas definiciones previas.

Una fusion es «el acuerdo de dos o mas sociedades, juridicamente independientes, por el que
se comprometen a juntar sus patrimonios y formar una nueva sociedad» (Mascarefas, 2000:
15). Las fusiones implican, por tanto, la desaparicién de al menos una de las dos entidades
iniciales. Existen diferentes clasificaciones de fusiones por su tipologia. A continuacién, nos

referiremos a dos de ellas.

Guerras y Navas (2016) distinguen entre la fusién pura, la fusion por absorcion y la fusién con
aportacién parcial de activos. La fusion pura es aquella en la que las dos empresas fusionadas
(“A” y “B”) desaparecen para dar lugar a una nueva empresa (“C”) con personalidad juridica
propia que agrupa los patrimonios de sus precedentes. La fusion por absorcion, en cambio,
implica la desaparicion unica de una de las dos empresas (por ejemplo, “B”), para transferir
su patrimonio a la empresa absorbente, que subsiste (“A’ “, como suma de “A” y “B”). Por
ultimo, la fusién con aportacion parcial de activos tiene a su vez dos variantes: en la primera,
una empresa (“A”) aporta parte de su patrimonio (“a”) para crear junto con la otra empresa

(“B”) una tercera empresa (“C”, como suma de “a”’y “B”); en la segunda, la parte del patrimonio



de la primera empresa aportada (“a”) se integra en el patrimonio de la otra empresa (“B”),

resultando en una empresa preexistente pero con mas patrimonio (“B’ 7, como suma de “a” al

patrimonio de “B”)

También se puede hablar de fusiones verticales, horizontales y de conglomerado. Las
primeras sirven como via de integracion vertical a través del crecimiento inorganico,
realizando una fusién bien con una de las empresas proveedoras o0 una de sus distribuidoras
para tener mayor control sobre el suministro de materias primas o la venta de sus productos,
respectivamente. Las fusiones horizontales, también conocidas como fusiones estratégicas,
se alejan de la cadena de suministro de la empresa para centrarse en uniones de empresas
competidoras de un mismo sector. Estas fusiones sirven para alcanzar una cuota de mercado
superior —con la consecuente afectacion a la competencia y, en muchas ocasiones, a los
clientes— y para lograr economias de escala, aunque tienen como limitacion el grado de
liberalizacion del sector en el que operen. Por ultimo, las fusiones de conglomerado se dan
entre empresas de diferentes sectores que no presentan puntos de conexion, y tienen de
utilidad que permiten acceder a sectores o mercados distintos, asi como buscar sinergias

entre las empresas fusionadas.

La adquisicion de empresas implica la compra parcial o total de una empresa a otra. Marin y
Ketelhthn (2011: 1) la definen como «la operacién que resulta de la compra y control de una
empresa por parte de otra que se asume como compradora». La empresa compradora puede
adquirir bien los activos de la otra, bien sus acciones, siendo este Ultimo caso el mas general.
Ademas, la empresa que es adquirida no desaparece, sino que pasa a ser una subsidiaria o
participada de la entidad que la adquiere, recayendo aqui una diferencia fundamental con las
fusiones en las que hemos visto que al menos una de las empresas deja de existir. Al igual
que en el caso de las fusiones, podemos hablar de adquisiciones verticales, horizontales o de
conglomerado en funcién de la relaciébn que exista entre las empresas implicadas en la

operaciéon —proveedoras vs. clientes, competidoras...—.

La adquisicion de una empresa puede realizarse mediante un contrato de compraventa
convencional que definira los términos de la misma, aunque existen otras modalidades de
adquisicion.

Asi, la compra mediante apalancamiento financiero o LBO (leveraged-buy-out) implica la
adquisicion de una empresa financiada a través de deuda, que queda asegurada tanto por el
patrimonio del comprador como por los activos del vendedor, y suele dirigirse a empresas
asentadas en cuanto a beneficios, cuota de mercado y grupo directivo, y con un bajo

endeudamiento (Guerra y Navas, 2007). Cuando son los directivos de la empresa comprada



los que realizan la oferta de adquisicién, se habla de una management-buy-out (MBO) como
caso especial de LBO, en la que estos pasan a ser directivos-propietarios (Fernandez y Bonet,
1989).

Por ultimo, la mas conocida de las modalidades y en la que se centrara el estudio de caso de
este trabajo es la oferta publica de adquisicion de acciones (OPA), a través de la cual se
realiza una oferta de compra del total o parte del capital social a los accionistas de una
sociedad cotizada. Como se analizard, las OPA pueden tener caracter hostil 0 amistoso en
funcion de la recepcion que tengan por la sociedad a la que se lanza la OPA, en lo que difieren
en gran medida de las fusiones, que suelen ser amistosas. Ademas, una diferencia
fundamental entre las fusiones y las ofertas publicas de adquisicion es el tomador ultimo de
la decision estratégica. Las fusiones son negociadas y decididas entre los directivos de las
empresas objeto de fusién, para ser posteriormente ratificadas por los accionistas. Por tanto,
aunque los 6rganos de gobierno no tengan la autonomia suficiente para llevar a cabo la fusion,
si que tienen la capacidad de control sobre su no realizacion. En cambio, las ofertas publicas
de adquisicion se dirigen directamente a los accionistas de la sociedad cuyo control se
pretende adquirir, y son estos los que individualmente deciden o no acudir a la OPA vendiendo

sus respectivos porcentajes del capital social.

1.2.- MOTIVOS DE REALIZACION DE LAS F&A

La actual globalizacion y los obstaculos estratégicos para el crecimiento organico de las
compafias hacen de las fusiones y adquisiciones una oportunidad para crecer y aumentar
sus beneficios de manera rapida (Galpin y Herndon, 2013: 4-5). La reestructuracion
corporativa como cambio en la propiedad, conjunto de actividad, activos y alianzas se lleva a
cabo a través de fusiones y adquisiciones, como principales vias de crecimiento inorganico,
con un fin primordial: la creacion de valor. Una fusién se fundamenta en la creencia de las
empresas implicadas de que, a través de su union, el valor creado conjunto es superior a la
suma de los valores que generan por separado. En una adquisicion, el motivo subyacente es
la creencia de que la empresa objetivo tiene el potencial de crear mas valor bajo la gestién de
la empresa adquirente (Fernandez y Bonet, 1989). Por tanto, el resultado de la fusién o
adquisicion deberia generar un beneficio que al menos cubra la inversion realizada en la

operacion.

Profundizando mas alla de la mera creacion de valor, existen otros motivos que llevan a las
empresas a realizar fusiones y adquisiciones que, si bien pueden ser complicados de

identificar y concretar, suelen categorizarse por la literatura en tres grupos: la existencia de



sinergias, los costes de agencia y la hipétesis del orgullo de los gestores (Berkovitch y

Narayanan, 1993).

La existencia de sinergias, a las que ya se ha hecho referencia, implica que el valor de las
empresas combinadas es superior a la suma de sus valores por individual. Estas sinergias
entre empresa adquirente y empresa adquirida pueden ser operativas y buscar la eficiencia
productiva, principalmente a través de la obtencién de economias de escala y de alcance
—mas frecuente en los casos de empresas que operen en el mismo sector o pertenecientes
a la misma cadena de valor—. Pero también pueden ser sinergias financieras, que permiten
reducir el coste de capital o la generacion de mayores flujos de caja —mas tipico en empresas
no relacionadas entre si—; fiscales, aprovechando las pérdidas acumuladas de una de las
empresas para contrarrestar los beneficios de la otra y lograr la reduccién de los impuestos a
pagar; o sinergias de creacion de poder de mercado. La hipétesis de la sinergia tiene ademas
la implicacion de que los directivos no solo deben crear valor para los accionistas, sino que
ademas requieren la capacidad para evaluar y medir el valor de la empresa resultante de la
F&A.

La teoria de la agencia y la existencia de costes de agencia sugieren que pueden existir
motivos relacionados con la gestion de las empresas que impulsen a realizar una fusién o
adquisicion. Estos motivos, si existen costes de agencia en la empresa adquirida, pueden ser
disciplinarios, cuando mediante la operacion se pretende disciplinar a los gestores de la
empresa objetivo por no ser eficientes. Asi, si los directivos de una empresa advierten que
otra esta mal gestionada, tendran incentivos para comprarla siempre y cuando el precio a
pagar en la transaccién se corresponda con el valor que generan los directivos ineficientes
(Fernandez y Bonet, 1989: 3). En estos casos, las adquisiciones son mas recurrentes gue las
fusiones, ya que favorecen mas la sustitucion del equipo directivo actual por otro. Pero
también pueden existir costes de agencia en la empresa adquirente, lo que llevaria a
adquisiciones no maximizadoras de valor. En este caso se habla de motivos gerenciales, en
los que la fusion o adquisicion se lleva a cabo para perseguir los intereses personales de los
directivos con el menoscabo correspondiente de los intereses de los accionistas de la

empresa adquirente.

El orgullo (o hubris) de los gestores implica que hay F&A que se realizan a consecuencia de
errores de los directivos de la empresa adquirente en la evaluacion de la empresa objetivo. El
orgullo de estos gestores los lleva a sobrevalorar el efecto positivo de la fusion o adquisicion
y a realizar sobrepagos a la empresa objetivo. Estariamos nuevamente ante adquisiciones no

maximizadoras de valor. La hipétesis del hubris podria vincularse a la existencia de asimetrias



informativas que impiden una adecuada valoracion de la empresa objetivo, de manera que
cuanto mayor sea la informacion que posean los directivos sobre el resto de las empresas
involucradas en la operacion, menores seran el error en la evaluacion de estas y la transmisién
de riqueza de los accionistas de la empresa adquirente a los de la adquirida (Sanchez Lorda,
2007: 123).

En cualquier caso, esta no es la Unica clasificacibn que existe de los motivos para la
realizacion de F&A. Galpin y Herndon (2013: 8) hablan de «las 8 ¢’s» como los ocho motivos
que, por si mismos o combinados entre si, pueden llevar a realizar estas transacciones: costs
(obtener las economias de escala de las que hemos hablado), channels (ganar nuevas lineas
de distribucion), content (expandir los productos o servicios ofertados), capabilities (reforzar
las fortalezas de la empresa o ganar otras nuevas), customers (llegar a mas segmentos de
consumidores), countries (internacionalizarse), capital (tener acceso a los canales de
financiacién de la empresa objetivo) y capacity (incrementar el volumen de operaciones).
Trautwein (1990) sefiala siete causas de las fusiones: lograr eficiencia mediante sinergias;
acercarse al monopolio al incrementar el poder de mercado y transferir riqueza de los clientes
al adquirente; construir imperios como motivaciéon de los directivos de realizar sus intereses
personales en vez de maximizar la riqueza de los accionistas (aprovechando recursos de libre
disposicién excedentes para realizar operaciones que no generan valor pero si aumentan el
tamafio de la organizacién); transferir rigueza de los accionistas de la empresa objetivo a los
de la adquirente; por tener los directivos informacién mas exacta sobre el valor de la empresa
objetivo que la que refleja su valor bursatil; como consecuencia de procesos que abarcan
desde necesidades de capacitacion a presiones politicas o falta de planificacion; y aquellas

motivadas por perturbaciones econémicas.

1.3.- FACTORES QUE INFLUYEN EN EL EXITO O FRACASO DE LAS F&A

A pesar de que las operaciones de fusién o adquisicion son estudiadas en profundidad previa
a su realizacion, estas no siempre logran llegar a buen fin y pueden terminar suponiendo
pérdidas imprevistas. Partiendo de que, como regla general, los estudios existentes relativos
al impacto de las operaciones de F&A apuntan a una mejora en la valoracion de las acciones
de las empresas objetivo y no en pocas ocasiones a un efecto neto generador de riqueza para
el conjunto de las empresas adquirentes y adquiridas —si bien la evidencia en cuanto a la
mejora aislada de la rentabilidad de las empresas adquirentes no es tan clara— (Sanchez
Lorda, 2007: 125), existen variables en los procesos de F&A que afectan y condicionan tales

resultados. A continuacién se examinan algunos de los factores identificados por la doctrina 'y



estudios empiricos como determinantes de la probabilidad de éxito de las operaciones de F&A

y de su efecto generador de riqueza.

Basandonos en la clasificacion hecha en el apartado anterior de los motivos para la realizacién
de fusiones y adquisiciones en la existencia de sinergias, los costes de agencia y la hipétesis
del orgullo de los gestores, el estudio realizado por Berkovitch y Narayanan (1993) a partir de
330 operaciones en Estados Unidos desveld que las operaciones de F&A generadoras de
rigueza eran aguellas que tenian como principal motivacion la busqueda de sinergias,
mientras que la persecucion de los intereses privados de los gestores (hipétesis de los motivos
gerenciales) estaba detrds de aquellas F&A que tuvieron un efecto total de generacion de
riqueza negativo. Similares resultados arrojo el estudio realizado por Seth et al. (2000), que
ademas afiadié que una mayor competencia en el mercado de control de empresas —cuando
existen mas ofertas de adquisicion a una misma empresa— da lugar a una mayor generacion
de riqueza total y en la empresa objetivo, debido a la sefial que lanza al mercado del potencial
aumento de valor de la empresa objetivo. Respecto a la motivacién disciplinaria como
fundamento de la operacion, esta suele tener un efecto generador de riqueza total e individual
para las empresas adquirente y objetivo; mientras que la hip6tesis del orgullo de los gestores,
gue implica un pago excesivamente alto por la adquisicion de la empresa objetivo, conlleva
ganancias para esta pero pérdidas para la empresa adquirente, por lo que el efecto total
generador de rigueza no es positivo (Gémez Ansdon, 1998). La existencia de costes de agencia
en la empresa potencialmente adquirida asociados a la adopcién por esta de acuerdos
estatutarios antiadquisicién bajo la hipétesis del atrincheramiento del gestor —que supone
gue dichos acuerdos son adoptados para aumentar el poder de negociaciéon de los gestores
en beneficio propio y evitar posibles adquisiciones hostiles que pongan en riesgo sus puestos
de trabajo— (Williamson, 1975) no generaria valor para los accionistas de la empresa objetivo,
lo cual se refleja a su vez en una reaccién negativa del mercado ante la adopcion de tales
acuerdos (Gémez Ansén y Fernandez Alvarez, 1995). En cambio, los acuerdos
antiadquisicion adoptados bajo la hipétesis de los intereses de los accionistas —cuando el
incremento del poder de negociacion de los gestores ante intentos de adquisicion es usado
para proteger los intereses de los socios— generarian valor para estos (Grossman y Hart,
1980), entre otros motivos porque podrian permitir alargar los procesos de negociacién en las
adquisiciones y dar margen a los gestores para encontrar adquirentes competidores que

mejoren las ganancias para los accionistas (Jarrel et al., 1988).

Existen muchos otros factores que influyen en el éxito de las fusiones y adquisiciones. Los
resultados de una encuesta realizada por la consultora McKinsey (Doherty et al., 2015)

apuntaron a que las empresas con mejor desempefio en las F&A eran aquellas que



regularmente examinaban su portafolio en busca de oportunidades de fusion o adquisicién,
eran veloces en sus procesos de due diligence —los procesos de revisién sobre la empresa
gue se pretende adquirir para evaluar la viabilidad de la operacién en funcién de su situacién
financiera, legal, reputacional, etc.—, y tenian buenas capacidades en el proceso de
integraciéon. En efecto, la integracién tras la operacion es un aspecto relevante para el éxito
final del plan estratégico, siendo recomendable que se forme un equipo con personal de las
empresas implicadas encargado de ejecutar la union y realizar una integracion organizativa,
cultural, operativa... que permita aprovechar el potencial de la fusion o adquisicion. En dicha
fase de integracion, las dificultades generadas son mayores cuanto mayor dispersion
geografica y diferencia cultural existe entre las empresas (Rodriguez-Solano, 2018). En linea
con esto, el estudio realizado por Ciobanu et al. (2014) apunté a que la similitud de las
empresas en términos de localizaciébn geogréfica, estructura de propiedad y sector de
actividad se relacionaba con una mayor probabilidad de éxito de una oferta de adquisicién de

una de estas empresas a la otra.

También la experiencia previa en operaciones de F&A puede tener influencia en el éxito de
otras futuras. Si bien éxitos previos no garantizan el mismo resultado para una nueva fusion
o adquisicién, debido a la individualidad de cada transaccién, la experiencia acumulada puede
ayudar a identificar mejor las transacciones potencialmente rentables, saber cuando recurrir
a consultoria externa y a evitar problemas planificando mas adecuadamente los primeros

pasos antes de iniciar los procesos de integracién (Mallette et al., 2003).

Los tamafios relativos de las empresas pueden afectar también al resultado, como se analizé
en un estudio realizado en 2003 (Moeller et al.) a partir de una muestra de 12 000
adquisiciones a compafiias publicas entre 1980 y 2001. Se observé que en los casos
estudiados, el incremento del valor para los accionistas por la operacién era mayor en las
adquisiciones realizadas por empresas de menor tamafio, dato que se asocio a los costes de
agencia que se generan en las adquisiciones realizadas por grandes empresas y que las
llevan a realizar transacciones mas pobres —mientras que en empresas reducidas, la
propiedad estd mas concentrada e incluso puede que los directivos sean accionistas,
alineando los objetivos de unos y otros (Demsetz y Lehn, 1985). No obstante, cabe la
posibilidad de que la caida en el valor de mercado de estas grandes empresas se deba a la
sefial que lanzan de recurrir a la operacién de F&A por haber agotado sus posibilidades de
crecimiento organico. Por otro lado, el estudio sugirié6 que el tamafio reducido de la empresa
adquirente explicaba en mejor medida los retornos generados a los accionistas que el método
de pago utilizado, y al menos en igual medida que el hecho de que la empresa objetivo fuera

publica, privada o una filial. Cuando se trata de empresas de igual tamafio, las probabilidades



de éxito de la operacion son inferiores que cuando la adquisicion se realiza por una empresa
grande a otra pequefia. Desde la perspectiva de la empresa objetivo, un mayor tamafio relativo
de esta suele conllevar mas informacion disponible que facilita su valoracion y la realizacion
de una transaccién que cree valor (Asquith et al., 1983), sin perjuicio de que los costes de
integracién posteriores a la operacion suelan aumentar con el tamafio de la empresa

adquirida.

Con respecto al método de pago usado en la adquisicion —que puede ser tanto en efectivo
como a través de la entrega de acciones de la compafiia adquirente, o por medio de una
mezcla de ambos métodos—, generalmente se asocia el pago mediante acciones de la
adquirente a retornos mas bajos o incluso negativos respecto a los casos en que la
compensacion se realiza en dinero (Latorre et al., 2016: 10). Esto se debe a que el pago
mediante entrega de participaciones da una sefial al mercado de que la empresa adquirente
esta sobrevalorada, que en efecto parece cumplirse al ser las empresas altamente
sobrevaloradas —aunque también aquellas especialmente infravaloradas— las que mas
tienden a optar por este método de pago (Akbulut, 2013; Ben-David et al., 2015), mientras
gue suele ser rechazado por empresas con accionistas mayoritarios ante la consecuente
dilucién de su control (Faccio y Masulis, 2005). En cuanto al modo de financiacion de estos
métodos de pago, los estudios realizados apuntan a que la financiacién bancaria o mediante
deuda —frente al uso de fondos propios— del pago en las adquisiciones tiene buena
recepcion en el mercado, al menos en el corto plazo. El uso de la deuda para financiar las
F&A provoca retornos positivos en el momento del anuncio de la transaccién debido al efecto
disciplinario de la deuda y la monitorizacion por parte de los bancos a la empresa adquirente
que sirven a modo de certificacion de la transaccidn y que son especialmente beneficiosos
cuando el desempefo previo de dicha empresa es pobre o existe informacion asimétrica
(Bharadwaj y Shivdasani, 2003).

Vemos por tanto que existen numerosos factores que condicionan la prosperidad de una
fusion o adquisicion y que afectan a la percepcion del mercado sobre dicha decision, por lo
gue es importante que las empresas disefien individual y estratégicamente cada operacion de

este tipo y sin perder de vista el interés ultimo de los accionistas.

1.4.- EVOLUCION DE LAS F&A A NIVEL INTERNACIONAL

Las fusiones y adquisiciones son un tipo de operaciones que han tenido un largo recorrido

temporal, aunque fue a mediados del siglo pasado cuando alcanzaron mayor popularidad.
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El fendmeno de las F&A se caracteriza por concentrarse en grandes oleadas en las que el
namero de operaciones se incrementa significativamente en un corto periodo de tiempo, sin
perjuicio de que se sigan realizando fuera de estos ciclos (Libio de los Rios, 2011). En la
literatura se habla de seis grandes olas de fusiones y adquisiciones que se han dado en la
historia, que van desde el final del siglo XIX hasta la crisis financiera de 2007 y vinieron
motivadas por cada periodo de desarrollo (Mascarefias y Gonzalez, 2013). De este modo, las
fusiones y adquisiciones que se dieron en cada ola tuvieron en comdn una serie de
circunstancias politicas, regulatorias y macroeconémicas que explicaron su frecuencia. Los
ciclos econémicos determinan en gran medida la evolucion en el numero y volumen de F&A,
ya que es en los periodos de recuperacion econémica y expansion tras una recesion donde
se llevan a cabo la mayoria de operaciones (Becketti, 1986); asi como las desestabilizaciones
en el equilibrio de los mercados como consecuencia de cambios exdgenos —cambios en los
gustos, avance de la tecnologia, competencia en dichos mercados...— que, al afectar
simultdneamente a diversas industrias, en la busqueda de un nuevo equilibrio pueden llegar

a provocar oleadas de fusiones y adquisiciones (Farifias y Jaumandreu, 1999: 37).
A continuacion, se comentan algunos puntos clave de las seis oleadas:

- Laprimera oleada (1897-1904) se dio en Estados Unidos y es conocida como la oleada
de la monopolizacién o época de fusiones horizontales. Apenas quince afios después
de una gran depresion econdmica, el sector industrial se convirtié en el protagonista
de dos tercios de las reestructuraciones de empresas que se produjeron, con la
finalidad de aprovechar sinergias y aumentar sus ingresos mediante operaciones de
concentracion horizontales que las permitieran ganar poder de mercado hasta el punto
de acabar creando monopolios (Mascarefias y Gonzalez, 2013: 90), hecho que fue
favorecido por la inexistencia de una legislacidn antitrust que restringiera legalmente
que se produjeran estas situaciones (Farifias y Jaumandreu, 1999: 34). Entre las
causas de esta oleada se encontraban el desarrollo del mercado de valores, el
incremento en su profundidad y mayor acceso a este, lo cual facilitd la obtenciéon de
financiacién a las empresas para realizar F&A.

- Lasegunda oleada u oleada de los oligopolios (1916-1929) trajo consigo un volumen
algo inferior de fusiones y adquisiciones que dieron lugar a estructuras oligopolisticas
y no monopolisticas debido a las nuevas politicas antimonopolio. Aqui predominaron
las F&A verticales, junto con algunas otras de conglomerado entre empresas de

distintos sectores.
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Con el crack de 1929 cay6 drasticamente la financiacion a través del mercado para las
fusiones y adquisiciones de manera simultanea a la caida del indice Dow Jones,
poniendo fin a esta etapa.

La tercera oleada fue la de los conglomerados (1965-1972), que abarcaron alrededor
del 80 % de F&A y no tuvieron el mismo efecto limitador de la competencia en el
mercado de las dos oleadas anteriores. Las fusiones y adquisiciones en esta fase
fueron en su mayoria amistosas y optaron por el intercambio de acciones como método
de pago. Las ventajas sobre la diversificacion de riesgos, el reparto de costes
administrativos o de gestion propios de F&A de conglomerado y la reduccién de costes
de financiacion no lograron contrarrestar del todo la insuficiente capacitacion de los
directivos para gestionar negocios no relacionados, lo que llevé al fracaso de muchas
de las operaciones en cuanto a la generacion de riqueza.

El anuncio de la limitacion de los conglomerados por el fiscal general de Estados
Unidos y la caida en el mercado de valores pusieron fin a esta ola.

La cuarta oleada (1981-1989) se conoci6 como la oleada de las megafusiones, en la
gue el nimero de adquisiciones fue alto sin importar cuan grandes fueran las empresas
adquiridas, y fueron promovidas por los llamados corporate raiders o inversores
especuladores, que buscaban enriquecerse de manera rapida (Mascarefias vy
Gonzéalez, 2013: 100).

El objeto de las adquisiciones en esta fase fueron precisamente los conglomerados
surgidos en la fase anterior, para segregarlos y obtener un beneficio de la posterior
venta de las empresas que lo formaban. La oposicién de los gestores de dichos
conglomerados implicé que un porcentaje considerable de estas adquisiciones fueran
hostiles. Ademas, el gran volumen de algunas de estas adquisiciones requirié nuevas
formas de financiacion, como las adquisiciones con apalancamiento financiero o los
bonos basura. También comenzaron a darse fusiones y adquisiciones internacionales
gracias a la caida del délar, que permitié a empresas europeas hacerse con el control
de empresas estadounidenses; asi como F&A cuya finalidad no fuera solo el aumento
del poder de mercado, sino también la motivacion disciplinaria que hemos visto para
sustituir a los directivos de aquellas empresas con un gobierno corporativo pobre.

La quinta oleada (1992-2001) comenz6 tras un par de afios de recesion econdmica
gue puso fin a la oleada anterior, y alcanz6 un volumen de operaciones sin
precedentes tanto en Estados Unidos —en linea con el ascenso del mercado de
valores norteamericano— como en Europa. Al comienzo de esta fase, predominaron

las fusiones, los acuerdos amistosos y la financiacion de las operaciones mediante
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acciones para dejar de lado el endeudamiento; y posteriormente las transacciones se
centraron en empresas TMT (telecomunicacion, media y tecnologia). La escasa
regulacién en el sector financiero y la llegada de internet hicieron que estos sectores
fueran el foco de las fusiones y adquisiciones, donde los elevados precios a pagar
como consecuencia de la sobrevaloracion que se dio por la burbuja de internet llevé al
fracaso de muchas operaciones y pérdidas incomparables con las vistas hasta el
momento (Mascarefias y Gonzalez, 2013: 103). Como cabe esperatr, el fin de la quinta
oleada coincidié con el de la burbuja de internet y el rapido colapso de los mercados
bursatiles.

- La sexta y ultima oleada (2003-2007) lleg6 a raiz de la bajada radical de los tipos de
interés por la Reserva Federal, que permitié financiar una nueva tanda de fusiones y
adquisiciones en la que por este mismo motivo predominaron los pagos en efectivo.
Pero esta oleada no se dio solo en Estados Unidos, sino que la globalizacion hizo que
por primera vez las operaciones globales triplicaran las norteamericanas en basqueda
de una internacionalizacion de las empresas. Volvié a extenderse el uso de las
adquisiciones apalancadas o LBO, y jugaron un papel importante los private equity en
la adquisicion de empresas cotizadas.

La crisis financiera de 2007 provoc6 el abrupto final de la oleada al impedir la obtencién
de recursos para realizar fusiones y adquisiciones y derivar en una crisis econémica
que a su vez provocO una contraccién de la demanda y una mayor caucién de las

empresas a la hora de realizar operaciones con riesgo.

En el Grafico 1.1 se muestra la evolucién y magnitud de las seis oleadas en funcion del nUmero
y volumen de las transacciones completadas, donde se puede apreciar la diferencia de

impacto que tuvieron las Ultimas y en especial la asociada a la burbuja de internet.

Gréfico 1.1: Evolucion del numero y valor de las F&A globales entre 1985-2024
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Aungue estas son las oleadas que normalmente se identifican en la evolucién de las fusiones
y adquisiciones, no significa que acabaran aqui. Tras unos afios de crisis en los que las F&A
registraron su pico mas bajo en 2009 —coincidente con la caida en el PIB de los paises, un
mal momento en los mercados y un aumento en las primas de riesgo—, en 2014 comenzd la
recuperacion paulatina que dio lugar a una nueva oleada tanto en nimero como en volumen

de las transacciones, como se puede observar en el Gréfico 1.2.

Gréfico 1.2: Evolucion del nimero y valor de las F&A globales entre 1985-2024
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Fuente: IMAA Institute for Mergers, Acquisitions, and Alliances.

Con el anuncio de la llegada del COVID-19 en 2020, el numero de acuerdos de F&A se
desplomé repentinamente. Sin embargo, a medida que se fue reduciendo la incertidumbre
asociada a la pandemia, se produjo una recuperacion en el mercado de acuerdos entre
empresas en los dos ultimos cuartos del afio que hizo que las cifras registradas de F&A en
2020 no fueran tan bajas —tanto en nimero de operaciones como en valor total, aumentando
incluso el numero de mega acuerdos respecto al afio anterior— teniendo en cuenta el parén
de actividad que se produjo (Nuseba y Husain, 2021: 63-64). Esta recuperacion en el nimero
de F&A fue desigual entre sectores, ya que se concentré en aquellos que tuvieron la
consideracion de esenciales y en los que fueron capaces de adaptarse velozmente a la nueva
normalidad, mientras que otros sectores que previamente eran mas activos en cuanto a
volumen de operaciones se quedaron atrds en esta fase al verse afectados por las

restricciones de la pandemia. Cabe sefalar que en esta fase predominaron los pagos a través
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de acciones, ya que la incertidumbre llevo a las empresas a preferir mantener sus reservas

de efectivo disponibles ante contingencias.

Finalizado el primer afio de pandemia, se produjo un récord histérico de fusiones y
adquisiciones durante el 2021 y la primera mitad del 2022 —probablemente debido a la
acumulacion de las operaciones previstas para el 2020, pero que tuvieron que ser pospuestas
con la irrupcion del COVID-19—, tras el cual el nimero de operaciones ha ido cayendo a
medida que aumentaba el miedo de una posible incipiente recesidn, subian los tipos de interés
y se dificultaba la obtencion de financiacion, afectando principalmente al sector consumo (De
la Hoz y Ares, 2023). El comienzo del 2023 tampoco fue optimista en cuanto al nivel de
operaciones, presentando durante los primeros ocho meses una caida del volumen de F&A
del 14 % y del 41 % de su valor respecto al mismo lapso temporal del afio anterior, segun el
informe de 2023 sobre F&A de Boston Consulting Group (Kengelbach et al., 2023).

Gréfico 1.3: Evolucion del valor de las F&A registradas en los ocho primeros meses de cada afio
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Fuente: Refinitiv; analisis de BCG.

El mismo informe sefala una caida considerable en 2023 de la actividad del capital riesgo y
los private equity, con una bajada de las inversiones realizadas a la que se sumo la
devaluacion de muchas empresas en las que tenian sus inversiones. No obstante, el
abundante dry powder o recursos liquidos disponibles para invertir con que aln contaban
tanto estos inversores como los fondos soberanos de inversion y algunas grandes empresas,
unido a la mayor convergencia de las expectativas de precios por parte de compradores y

vendedores, permitié mejorar las previsiones para los ultimos meses del afio.

Casi en el ecuador del ejercicio 2024, la expectativa sigue siendo de recuperacion del mercado
de fusiones y adquisiciones, si bien no tan acentuada como la que se vio inmediatamente
después de la pandemia debido entre otras cosas a los altos costes de financiacion a que se

enfrentan las empresas, los cuales requeriran la realizacion de F&A generadoras de mayor
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valor para mantener la misma rentabilidad total. De acuerdo con el informe de PwC de 2024
sobre tendencias globales de F&A (Levy, 2024), la subida de las bolsas de los paises
anglosajones a finales de 2023 y la caida de la rentabilidad del bono a diez afios en Estados
Unidos sirven de sefial de recuperacion de la economia y de reduccién del temor a la inflacién,
que ayudaran a impulsar un mayor numero de transacciones. Afadiendo a estos factores la
demanda embalsada que proviene del frenazo en el nimero de operaciones de los meses
anteriores, es probable que se dé un repunte en estas, que ademas vendra impulsado por la
voluntad y necesidad de que las empresas se pongan al dia de manera rapida con algunas
de las tendencias globales a las que han de adaptarse, como son la digitalizacion o la
sostenibilidad. En cuanto al método de pago y la financiacion de las adquisiciones, se espera
gue la mejora de las condiciones para obtener crédito respecto al afio pasado y el creciente
protagonismo de los fondos de capital privado —con abundante capital liquido acumulado—
promuevan las F&A financiadas con deuda; y que el desempefio actual del mercado de

valores permita el uso adicional de acciones como moneda de cambio.

1.5.- EVOLUCION DE LAS F&A EN ESPANA

Si atendemos a la evolucién de las fusiones y adquisiciones en Espafia, observamos que, al
igual que a nivel global, vienen acompafiando a los ciclos econémicos. Sin embargo, los
aumentos o reducciones en el nimero y valor de las operaciones en nuestro pais (en periodos
mas présperos econdémicamente o recesiones, respectivamente) tienden a ser mas acusados
(Carril-Caccia y Paniagua, 2018). En el Grafico 1.4 se muestran los datos de F&A en Espafa

registrados desde 1989.

Gréfico 1.4: Evolucion del numero y valor de las F&A en Espafia entre 1989-2024
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El repunte del valor de las operaciones en 2006 en Espafia fue alin mas pronunciado que a
nivel mundial, incluyendo las F&A de E.ON y Endesa o de Abertis y Autostrade, pero también
los efectos de la crisis financiera global le han pasado mayor factura. Esta contraccién en el
mercado de fusiones y adquisiciones en Espafa recién llegada la crisis se vio mas reflejada
en el margen intensivo (volumen de las operaciones) que en el extensivo (nUmero de
operaciones), bajando en 2013 hasta el valor total minimo visto en los quince afios previos.
Carril-Caccia y Paniagua (2018: 194-195) sugieren que esto se explica por la existencia de
fire-sale FDI o adquisiciones oportunistas de empresas cuyos activos se han depreciado
durante la crisis, lo cual permite mantener un nimero similar de operaciones por un valor
inferior. Segun observan los autores, mientras que la gran contraccién en las operaciones
entre 2007 y 2008 tuvo parte de su origen en la disminucion de la inversion estadounidense
en Espafia debido al impacto del estallido de la burbuja de las hipotecas subprime y de la
quiebra de Lehman Brothers, la recaida posterior puede achacarse a la bajada de fusiones y
adquisiciones intraeuropeas coincidente con la crisis del euro y de la deuda soberana

europea.

La recuperacion de la crisis fue mas lenta en Espafia, donde no se registr6 otra subida
importante en el nimero y valor de las fusiones y adquisiciones hasta el 2018, que, a pesar
de coincidir con la evolucién global en ser el afio en que mas acuerdos se dieron antes del
récord registrado en 2021, fue mas tardio en cuanto a la recuperacién del valor respecto al
resto del mundo, donde las operaciones de gran tamafio se habian retomado ya tres afios
antes. De forma parecida, Espafa presencié el mismo boom de F&A en 2021 que en el resto
del mundo, pero este no fue acompafiado de un aumento en el valor de las transacciones,

gue desde la pandemia no ha dejado de caer.

Tras un 2023 en el que el mercado nacional de F&A ha estado bastante paralizado debido a
la incertidumbre geopolitica y econémica y en que apenas unas pocas transacciones han
evitado el desplome total (entre ellas la adquisicion de Vodafone por Zegona o de Liberty
Seguros por Generally), para el 2024 se pronostica una recuperacion paulatina gracias a la
liquidez existente, la reduccion de la brecha de valoracién entre compradores y vendedores,
la previsible estabilizacion de los tipos de interés y la demanda acumulada de operaciones, si
bien probablemente habra que esperar a la segunda mitad del afio para que esta prevision se
materialice (Ikei, 2024; De las Heras, 2024; PwC, 2024). Atendiendo al numero de OPA, en
esta primera mitad del afio han sido presentadas ante la CNMV cinco ofertas —aunque una
de ellas, la de eDreams, se trata de una OPA voluntaria parcial sobre sus acciones propias—,

incluyendo las que afectan a Talgo, al Banco Sabadell, y a Ercros, la cual acaba de recibir
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este 27 de junio una oferta competidora por parte del grupo industrial italiano Esseco, si bien

ninguna de estas ofertas ha sido aun autorizada.

2.- LAS OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE ACCIONES (OPA)
COMO ViA DE CONTROL DE EMPRESAS

Ya se ha mencionado que las ofertas publicas de adquisicion de acciones son una de las vias
mas comunes para llevar a cabo adquisiciones de empresas. En este epigrafe se analizara
mas en profundidad el concepto de OPA y una propuesta de clasificacion de los distintos tipos
gue existen, estando algunas de estas clasificaciones expresamente reconocidas en la
legislacion, mientras que otras surgen y dependen de factores tales como la recepcién positiva
0 negativa de la oferta por la empresa objetivo o las caracteristicas de la entidad a la que se
dirige. Se revisara ademas el régimen juridico de las OPA, y en especial la influencia que han
tenido la entrada en vigor de la Directiva 2004/25/CE —relativa a las ofertas publicas de
adquisicion— y la aprobacion del Real Decreto 1066/2007 —mediante el cual se completan
las modificaciones introducidas en la Ley 6/2007 del Mercado de Valores a consecuencia de
la transposicion de la norma europea— en la regulacion de las OPA obligatorias y de los
procesos competitivos de adquisicion, en los que se centrara el tltimo epigrafe de este trabajo.

2.1.- CONCEPTO DE OPA

La CNMV define las ofertas publicas de adquisicién (en adelante OPA) como operaciones por
las que «una o varias personas fisicas o sociedades ofrecen a todos los accionistas de una
compainiia cotizada la compra de sus acciones, o de otros valores que permitan adquirirlas, a
cambio de un precio» (CNMV, s.f.). Se trata por tanto de ofertas que se realizan directamente
a los accionistas de una sociedad cotizada, por lo general con el objetivo de adquirir el control
de esta, sirviendo como mecanismo para afiliar otra sociedad o bien incorporarla en el grupo
de la adquirente de forma que se crea una concentracién econémica (Sanchez Calero, 2009:
31).

Estas adquisiciones suelen pagarse en efectivo, si bien el precio puede asimismo ser en
acciones o una combinacion de ambas. El precio ofrecido en la OPA debe ser superior al
precio de cotizacion en el momento de la oferta, pues de otra manera los accionistas no
acudirian a esta, sino que acudirian al mercado de valores para vender sus acciones y liquidar
su posicion. Esta elevacion del precio ofertado respecto al bursétil a su vez suele provocar un
efecto alcista sobre la cotizacién de la empresa opada cuando se produce el anuncio de la

oferta (Diaz, s.f.).
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La funcionalidad y utilidad de las OPA se da principalmente por dos vias: la del adquirente y
la de los accionistas a los que se lanza la oferta. En el primer caso, las OPA facilitan al
adquirente la compra de un gran nimero de acciones (el que necesite para obtener el control
o lograr la finalidad que persiga con la operacion) de manera rapida, organizada y a un precio
fijo, ya que, si tuviera que acudir al mercado mediante operaciones ordinarias de compra, el
precio de las acciones iria encareciéndose como consecuencia del aumento de la demanda.
En el caso de los accionistas, el beneficio del empleo de las OPA viene de la igualdad de
condiciones en que se debe realizar la oferta a la totalidad de accionistas, garantizando su
trato equitativo. Ademas, acudir a la OPA es voluntario para los accionistas sin que el hecho
de no acudir pueda implicar la pérdida de sus acciones, si bien si que puede conllevar
consecuencias en cuanto a la pérdida de liquidez o de informacion accesible en el caso de
que no vendan sus acciones en las denominadas OPA de exclusion, destinadas a sacar a la

empresa de la cotizacion en bolsa.

2.2.- TIPOS DE OPA
2.2.1.- OPA amistosas vs. OPA hostiles

Una primera clasificacion de los tipos de OPA —que a diferencia de la siguiente que se vera,
no esta contemplada en la ley— podria hacerse distinguiendo entre las OPA amistosas y las
hostiles. Cabe sefialar que esta diferenciaciéon es légica en el marco de las OPA dirigidas a
obtener el control de la sociedad opada, pero no asi cuando se trate de otras ofertas cuyo fin
sea otro tal como la exclusion de cotizacion de la empresa o la reducciéon de su capital

mediante recompra de acciones (Tapia Hermida, 2008: 15).

Como se indica en el folleto informativo de la CNMV (s.f.), las ofertas amistosas son aquellas
ofertas presentadas tras haberse llegado a un acuerdo previo entre la sociedad adquirente y
los accionistas significativos o el Consejo de Administracion de la sociedad a la que se lanza
la OPA, mientras que las ofertas hostiles tienen lugar cuando no existe dicho acuerdo previo.
La falta de acuerdo que caracteriza a las hostiles viene de la discrepancia entre el interés de
la empresa oferente de adquirir una participacién de la opada que permita obtener su control
y el interés de los gestores de la empresa adquirida de ceder dicho control; en estos casos la
OPA representa por tanto una lucha por el control de la sociedad (Pearce y Robinson, 2004).
La resistencia de los gestores de la sociedad objetivo ante adquisiciones hostiles viene del
hecho de que los accionistas son los encargados de nombrar a los directivos, de manera que
un cambio en la propiedad de la empresa probablemente derive en la sustitucion de los

gestores actuales por otros. No obstante, otros motivos que pueden llevar a que los
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administradores recomienden a los accionistas el rechazo de la oferta son la legitima creencia
de que el precio ofrecido es demasiado bajo, el desacuerdo con los cambios estratégicos que
pretende la empresa adquirente, o para abrir camino a que la empresa objetivo reciba otras

ofertas competidoras, que comentaremos mas adelante (Schoenberg y Thornton, 2006).

Ante una OPA hostil, los gestores de la empresa objetivo pueden recomendar aceptar la
oferta, ya que luchar contra una oferta hostil puede suponer sacrificar una oportunidad
excepcional de obtener rendimientos extraordinarios para los accionistas (Pearce y Robinson,
2004), si bien lo habitual es que traten de resistir las ofertas de este tipo. Para ello disponen
tanto de estrategias defensivas preventivas (empleadas para evitar ser el blanco de futuras
ofertas hostiles, y que en general consisten en perseguir una estrategia maximizadora de su
propio valor) como de estrategias defensivas reactivas (que entran en juego cuando ya se ha
recibido la oferta hostil y entre las que destacan la litigacion, la estrategia del caballero blanco,

o los management-buy-outs —MBO— que ya vimos).

Las OPA hostiles normalmente obtienen una valoraciéon negativa por parte de los accionistas
de la empresa adquirente debido al incremento que suele darse en el precio pagado ante la
resistencia de la empresa opada a ceder ante la oferta (Campa y Hernando, 2004). Por el lado
de la empresa opada, existen diversos estudios acerca de la repercusién que tiene el
lanzamiento de la OPA hostil sobre su valor de cotizacion. En un estudio sobre el rendimiento
de mercado a corto y largo plazo de las adquisiciones hostiles, Nyberg (2023) encontrd
evidencia a favor de la existencia de una reaccién positiva en el precio de las acciones de la
empresa objetivo alrededor del momento del anuncio de la operacién, mientras que a largo
plazo se observé una reaccion negativa en el valor de cotizacion de la la empresa adquirente
en OPA hostiles, con retornos negativos para la estrategia de comprar y mantener en plazos

de uno a tres afos.

2.2.2.- OPA obligatorias vs. OPA voluntarias

Otra clasificacion de las OPA que existe, en este caso contemplada expresamente por la ley,

es en funcion de si su lanzamiento es obligatorio o voluntario.

La Directiva 2004/25/CE, relativa a las ofertas publicas de adquisicion, introdujo la necesidad
de lanzamiento de una OPA obligatoria por las sociedades en ciertos casos, que ademas
debera cumplir ciertos requisitos: debe hacerse sobre la totalidad de las acciones de la
empresa objetivo, a un precio equitativo y no podra condicionarse su efectivo lanzamiento a
gue se cumplan ciertas circunstancias. Por el contrario, las OPA voluntarias confieren mayor

libertad a la empresa adquirente, permitiendo que se sujeten a condiciones —que deben
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poder verificarse antes del fin del plazo de aceptacion, y suelen consistir en el logro de un
nivel minimo de aceptaciones de la oferta o la aprobacion de la OPA por los accionistas de la
empresa adquirente—, con la dispensa de la obligacién de formularse al precio equitativo y
pudiendo lanzarse sobre el porcentaje de participaciones que se desee siempre y cuando no

se superen los umbrales de participacion que obligan a formular una OPA obligatoria.

Los supuestos de OPA obligatoria son tres: la oferta por exclusién de negociacién —con el
objetivo de permitir a los accionistas de una sociedad cotizada vender sus participaciones de
manera previa a que la empresa excluya de cotizacion sus acciones y la particularidad de que
la contraprestacion debe realizarse siempre en dinero—, por reduccion de capital mediante
adquisicion de acciones propias, y la oferta obligatoria cuando se alcanza el control. Esta
ultima es probablemente la que mas interés suscita, e impone la formulacion de la oferta a
todos los titulares de participaciones cuando la empresa adquirente haya obtenido el control
de la sociedad opada, ya sea conforme a un criterio cuantitativo —cuando obtenga al menos
un 30 % de los derechos de voto de la sociedad afectada, de manera directa o indirecta— o
cualitativo —cuando adquiera un porcentaje de derechos de voto inferior, pero que le permita
designar a mas de la mitad de los consejeros de la sociedad objetivo, incluyendo los que ya
hubiera designado antes de la adquisicion—. Esta es una novedad del régimen de OPA
obligatorias, pues el sistema actual «tiene como presupuesto de su obligatoriedad la
adquisicion de control de facto, a diferencia del régimen impuesto por nuestro ordenamiento
con anterioridad, que basaba la obligatoriedad de la OPA en la adquisicién del control de una
participacion significativa» (Sanchez Calero, 2009: 119-120). Ademas, con el régimen anterior
se buscaba lograr el control a posteriori de la realizacion de la oferta, mientras que en la
actualidad hay un control de hecho de la sociedad objetivo a priori del lanzamiento de la OPA
obligatoria (Sanchez Calero, 2007), de ahi que ahora se las denomine OPA a posteriori (de la

obtencion del control).

La oferta en los casos de OPA por toma de control debera presentarse en el plazo de un mes
desde que se obtenga el control, permitiendo a los accionistas de la sociedad objetivo vender
Sus acciones a un precio equitativo. Existe una dispensa para la obligacion de formular la OPA
obligatoria cuando se cumplan los requisitos de obtencién del control pero a su vez exista
—en el momento en que se incurre en el supuesto de OPA obligatoria— otra persona o
entidad que tenga un porcentaje igual o superior de derechos de voto que los que haya
alcanzado la empresa adquirente (el «accionista de contrapeso»), siempre y cuando se
mantenga dicha situacidon —que el accionista de contrapeso no reduzca su participacion— vy
la empresa adquirente tampoco designe a mas de la mitad de los consejeros de la empresa

objetivo. Otra excepcion a las OPA obligatorias por toma de control es cuando se haya lanzado
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una OPA voluntaria dirigida a todos los valores de la empresa objetivo, y ademas, o bien haya
sido formulada a un precio equitativo, o bien haya sido aceptada por al menos el 50 % de los
derechos de voto a los que se dirigié (descontando aquellos que ya correspondieran a la

empresa oferente previamente).

Un inconveniente de la obligatoriedad de realizar una OPA en el caso de las tomas de control
es que aumenta el precio total a pagar por la operacion, lo cual a su vez reduce los incentivos
para realizarla. En este tipo de OPA, el precio pagado en la oferta incluye lo que se denomina
la prima de control, que es el sobreprecio que el comprador esta dispuesto a pagar a cambio
de lograr el control de la empresa opada, y por tanto se refiere a la diferencia entre el precio
de la oferta y el valor bursatil de las acciones. Si bien los precios pagados en las OPA ya son
mas elevados que el precio de cotizacion para incentivar a los accionistas a que acudan a la
oferta, en el caso de las tomas de control esta prima suele elevar mas aun el precio a pagar,
ya que los compradores estan dispuestos a pagar un sobreprecio adicional por los beneficios
estratégicos y operativos de obtener el control y la capacidad de influir en la direccion de la
sociedad, a la vez que los accionistas de la empresa opada —Yy en especial los accionistas de
control o mayoritarios— ofrecerdn mas resistencia a perder ese control y exigiran un precio

superior para cederlo.

Pues bien, la obligatoriedad de formular la OPA por la totalidad de participaciones y a todos
los accionistas en los casos en que se alcance el control de la sociedad opada viene de la
necesidad de hacer un reparto equitativo de la prima de control (Alfaro, 2018). Al obligar a
formular la OPA sobre el 100 % de las participaciones, se esta ofreciendo a todos los
accionistas vender sus acciones a un precio equitativo una vez que se ha obtenido el control
para garantizar el principio de igualdad de trato de estos, cuyo respeto exige la Directiva
2004/25/CE en su articulo 3°. Dicho precio equitativo a pagar en las OPA de toma de control,
ademas, no es libre, sino que esta regulado en la propia Directiva, de manera que no podra
ser inferior al precio mas elevado pagado u ofrecido por el oferente o personas que actien en
concierto con €l por los mismos valores en el periodo de entre seis y doce meses previos al
anuncio de la oferta, a concretar por los Estados miembros —y que en el caso de Espana esta

fijado en doce meses—.

Por ultimo, otra novedad que trajo la Directiva de OPA es la posibilidad de que en el caso de
las OPA que se lancen sobre el 100 % de las acciones de la empresa objetivo (de manera
voluntaria o por darse un supuesto de OPA obligatoria) pueda darse una excepcién a la
libertad de los accionistas de acudir o no a la oferta, ya que si finalizado el plazo de aceptacion

la oferta ha sido aceptada por al menos el 90 % de los accionistas, la empresa adquirente
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puede exigir la venta forzosa (sell out) a los accionistas restantes al mismo precio de la OPA
en el plazo de tres meses tras el fin de dicho periodo de aceptacion. De manera simétrica, en
esta situacion los accionistas que no hubieran acudido a la OPA inicialmente podran en el

mismo plazo exigir la compra de sus participaciones (squeeze out).

2.2.3.- OPA dirigidas a accionistas minoritarios vs. OPA dirigidas a

accionistas de control

Esta clasificacion surge a partir de algunas diferencias en las caracteristicas y consecuencias
de los procesos de OPA segun si la empresa objetivo tiene una estructura accionarial
concentrada en uno o varios accionistas mayoritarios o de control, o si por el contrario la
propiedad de la sociedad opada esta atomizada en el sentido de existir un gran nimero de
accionistas con un peso relativo bajo de participacion en la empresa. No se trata de una
clasificacion recogida de manera expresa en la ley, pero ya hemos visto como existen
previsiones legales que buscan la proteccion del accionista minoritario ante los casos de OPA,
como la exigencia del lanzamiento de una oferta obligatoria en las tomas de control con el fin
de distribuir la prima de control pagada entre todos los accionistas y evitar que se lucren con
esta Unicamente los accionistas mayoritarios que por si mismos podrian, en caso de que no
existiera la OPA obligatoria, decidir individualmente sobre la prosperidad de la oferta de

adquisicion y embolsarse la prima pagada en la oferta.

Ya hemos visto que al lanzar una OPA sobre una empresa objetivo son los accionistas los
encargados de decidir sobre el futuro de la operacién mediante la venta o retencién de sus
acciones al precio ofrecido. Cuando se trata de empresas en las que hay una gran dispersion
accionarial, se da una situacion de descoordinacién en el gue cada uno de los accionistas
minoritarios supone que su decisién individual de vender o no sus acciones no va a afectar al
resultado final de la OPA. Debido a esta creencia, los accionistas solo venderan sus acciones
cuando consideren que el precio ofertado sea al menos igual a la mejora de la que se
beneficiaran tras materializarse la adquisicién, pues en caso de que el precio de la oferta sea
inferior decidirian conservar su participaciéon en la empresa objetivo hasta que se produzca la
mejora en la valoracién de su empresa tras la operacion de adquisicién. Sin embargo, un
precio en la OPA que iguale la mejora esperada en la empresa objetivo anula los beneficios
para el adquirente, por lo que se produciria un fracaso de la OPA y se mantendria el equipo
directivo (supuestamente ineficiente) preexistente de la sociedad objetivo (Baixauli, 2004:
143). Esta situacién fue descrita por Grossman y Hart (1980) y es conocida como el problema

del free rider, aunque también es referido por los economistas como el problema de accion
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colectiva. Segun la teoria econémica, el problema de los free riders implica que no podran
realizarse operaciones para lograr el control dirigidas a accionistas minoritarios y que sean
beneficiosas para el oferente si no se cumple bien que no toda la mejora del valor tras el
cambio se refleje en el valor de las acciones de la empresa objetivo, 0 bien que el oferente
parta de una situacidén en que tenga una participacion previa en la empresa objetivo que le
permita obtener beneficios del cambio de control —de manera que, aun cuando deba ofrecer
a los accionistas un precio al menos igual a la mejora que experimentara la empresa tras el
cambio de control para que accedan a vender sus participaciones, el oferente podra realizar
una operacion eficiente al poder compensar los costes de la transaccion con la revalorizacion
de sus propias acciones poseidas previamente al lanzamiento de la OPA— (Aparicio, 2007).
Ademas, la operacion sera menos rentable para los accionistas minoritarios cuanto mayor sea
dicha participacion previa del oferente debido a que la mayor probabilidad de lanzamiento de
una OPA en estos casos implicaria que el precio de mercado de la empresa objetivo antes de
la OPA ya incluiria una prima que reflejara tal posibilidad.

Cuando la oferta de adquisicion va destinada a empresas en las que una parte importante del
capital social estd en manos de un accionista de control, se facilita la realizacion de los
cambios del control de sociedades, ya que este accionista es consciente de su poder de
decision y de que su venta puede ser necesaria para permitir un aumento del valor de la
empresa, eliminandose de esta manera el problema del free rider (Aparicio, 2007: 23). En
cambio, surgen dos problemas distintos: el encarecimiento de la operacién por la necesidad
de compensar al accionista de control la pérdida de sus rentas de control al perder la gestion
de la empresa (por tanto suponiendo que dicho accionista era ademas gestor), y la produccion
de una externalidad al no tenerse en cuenta en la operacién los intereses del resto de los
accionistas minoritarios presentes en la empresa objetivo. A raiz de esto, la normativa vigente
se ha centrado en la proteccién del accionista minoritario para evitar que se vea perjudicado
por negociaciones entre oferente y accionista mayoritario que excluyan al resto de los
accionistas en el reparto de la prima de control, eliminando ademas la figura de OPA
obligatoria parcial para pasar a exigir que en los casos de toma de control, la OPA se dirija
necesariamente a la totalidad de las participaciones. La extension de la oferta a los accionistas
minoritarios tendra por efecto disminuir el precio maximo dispuesto a pagar por el oferente,
gue a su vez implicara una reduccién en el nimero de operaciones realizadas aun cuando
pudieran ser eficientes econémicamente, aunque como contrapeso desincentivara las

operaciones que no lo sean (Aparicio, 2007: 24).
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2.2.4.- Las OPA competidoras

Una ultima distincién que puede hacerse entre los grandes tipos de OPA es la que concierne
a las ofertas competidoras. Tienen esta consideracion las ofertas lanzadas sobre valores que
ya han sido objeto, en todo o en parte, de una oferta previa cuyo plazo de aceptacion ain no
ha finalizado, debiendo concurrir ademas los siguientes requisitos del articulo 42 del Real
Decreto 1066/2007 sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores:

- Que sean presentadas en cualquier momento desde la presentacién de la oferta inicial
hasta el quinto dia natural anterior a la finalizacion de su plazo de aceptacién. Esto se
excepciona para el caso de las ofertas competidoras que ademas sean obligatorias
—cuando se adquiera el control de una sociedad sobre la que ya se ha lanzado otra
OPA, y por tanto devenga obligatorio el lanzamiento de la OPA por la segunda
empresa—, que podran presentarse hasta el fin del plazo de aceptacion, si bien en
este supuesto deberan ser presentadas inmediatamente tras la concurrencia del
supuesto que justifiqgue su obligatoriedad y, en todo caso, en los cinco dias habiles
siguientes. Ademas, cuando el hecho que implique la obligacion de lanzar la OPA
tenga lugar con posterioridad al plazo normal de presentacion de ofertas competidoras,
la CNMV ampliara los plazos de presentacion de la OPA competidora obligatoria.

- Las ofertas competidoras deberan ademas lanzarse al menos sobre el mismo nimero
de valores que la ultima oferta presentada.

- Por dltimo, la formulacion de una OPA competidora requiere hacer una mejora de las
condiciones de la ultima oferta precedente, ya sea a través de un incremento en el
precio ofrecido o contraprestacion que se ofrezca, o a través de un mayor alcance de

la oferta en cuanto al nimero de valores sobre los que se lanza.

Una consecuencia de la formulacién de una OPA competidora es la modificacion del plazo de
aceptacion de la oferta u ofertas anteriores, ya que se interrumpe el cémputo de dichos plazos
de manera que queden ampliados para que su finalizacién coincida con el de la dltima oferta
presentada. Ademas, las ofertas competidoras voluntarias —de manera simétrica a como
ocurre en los procesos no competitivos— podran condicionar su efectivo lanzamiento a que
sean aceptadas por un porcentaje de capital mayor que el de las ofertas anteriores. Otras
posibilidades especificas que ofrece la regulacion de las OPA competidoras serian la del
oferente inicial de pactar con la empresa objetivo el cobro de una comision o break-up fee
como compensacion de los gastos de preparacion de su oferta para el caso de que la OPA
se resuelva a favor de otra oferta competidora; la de los titulares de valores de la sociedad

opada de formular aceptaciones multiples ante las distintas ofertas, debiendo indicar el orden
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de preferencia e informando de la aceptacion a los oferentes; la de las empresas oferentes de
desistir de sus ofertas tras la autorizacion de otra OPA competidora posterior; o la de modificar
las condiciones de las ofertas en cualquier momento desde que hayan sido autorizadas todas
las OPA competidoras anunciadas y hasta el quinto dia habil desde la terminacién del plazo
de presentacion de ofertas, momento en el cual los oferentes deberan presentar en sobre
cerrado ante la CNMV una comunicacién que, o bien incluya su dltima mejora, o bien anuncie

su desistimiento en la oferta.

Chamorro Dominguez (2011: 54-56) sefiala varias motivaciones que impulsan a las empresas
oferentes a lanzar ofertas competidoras sobre otras empresas ya afectadas por una OPA. La
primera de ellas viene del aprovechamiento de la inversion y costes asumidos por el oferente
inicial en el proceso de busqueda de una oportunidad de negocio concretada en una empresa
cuya adquisicion tiene el potencial de reportar beneficios; si bien la motivacion para lanzar la
OPA competidora en estos casos disminuira cuando estemos ante el supuesto de que la oferta
original coincida con una oferta obligatoria por toma de control, ya que se dificultara la mejora
de las condiciones de la oferta original al abarcar a la totalidad de los valores de la sociedad
opada.

En ocasiones, el lanzamiento de una OPA competidora puede que no guarde relacion directa
con el atractivo de la empresa opada para el oferente competidor, sino con la conveniencia
de lanzamiento de dicha oferta como técnica obstruccionista de la OPA original para evitar
que el oferente inicial adquiera el control de la empresa opada y obtenga asi una posicion en
el mercado que resulte amenazante para el competidor. El mercado espafiol presencié hace
afos varios ejemplos de este tipo de practica, en los que fueron lanzadas OPA competidoras
con el objetivo de procurar el fracaso de ofertas iniciales legitimas para terminar desistiendo
en estas ofertas (Garrido Garcia, 1991: 380), si bien a partir de la entrada en vigor del Real

Decreto 1066/2007 se ha logrado frenar el empleo de esta estrategia.

Otra motivacion que destaca como fundamento del lanzamiento de la OPA competidora es la
actuacion como caballero blanco ante la llamada de auxilio de una empresa objeto de una
oferta de adquisicion hostil. El deber de abstencion o pasividad (passivity rule) de los
administradores es uno de los ejes de nuestra regulacion de OPA a partir de la Directiva
2004/25/CE, que lo recoge en su articulo 9 y busca evitar que los administradores de las
sociedades afectadas por una OPA pongan en marcha conductas defensivas durante el
periodo de vigencia de la misma que limiten las probabilidades de éxito del oferente y alteren
la dinamica y funcionamiento del mercado de control de sociedades. El fundamento del deber

de abstencion reposa sobre el hecho de que los accionistas son quienes deberian valorar y
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decidir sobre la oferta recibida, por lo que tiene sentido regular la exigencia de que los
administradores no lleven a cabo actos que puedan obstruir o interferir con la oferta (Chamorro
Dominguez, 2011: 58). No obstante, el deber de abstencién se excepciona para el caso de
las medidas defensivas consistentes en la busqueda de ofertas competidoras, las cuales no
requeriran autorizacién previa de la junta de accionistas (articulos 9.2 de la Directiva
2004/25/CE y 28 del RD 1066/2007). Esto se debe a que la concurrencia de varias ofertas
sobre la empresa objetivo es un factor positivo (1) tanto para los accionistas de dicha empresa,
debido a la ampliacion de opciones entre las que elegir y la repercusion que tiene la puja de
varios oferentes sobre el precio final pagado en la OPA —elevandolo—, (2) como para la
competencia y eficiencia del mercado de control societario; si bien en la basqueda de ofertas
competidoras también deberan respetarse los intereses de los distintos oferentes, reflejado
en la obligacion de que los administradores respeten la igualdad informativa entre los
competidores de forma que la sociedad opada debera proporcionar la informaciéon que le
soliciten las empresas competidoras cuando tal informacion haya sido facilitada a otros
oferentes (articulo 46 RD 1066/2007).

Habiendo comprobado la legitimidad de la basqueda de ofertas competidoras por la empresa
opada, la estrategia del caballero blanco consiste en una estrategia de defensa reactiva ante
un intento de adquisicién hostil mediante la cual la empresa objetivo trata de encontrar un
oferente competidor —el caballero blanco— dispuesto a realizar otra oferta de adquisicion
—en este caso amistosa— que por motivos estratégicos o econdémicos sea mas deseable que
el oferente inicial —el caballero negro—. En cuanto al impacto general de esta estrategia en
el precio de cotizacién de las empresas involucradas, un estudio realizado en 2010 (Cuijpers)
analizando 65 adquisiciones en las que participaba un caballero blanco entre 1995-2010
desvelé que, ademas de los rendimientos anormales positivos de la empresa objetivo tras
recibir la oferta inicial, esta misma empresa se beneficiaba también de significativos
rendimientos anormales positivos por el aumento de competencia tras la entrada del caballero
blanco. Sin embargo, los accionistas de la empresa competidora se enfrentaban a
rendimientos anormales negativos alrededor de la fecha del anuncio de la oferta, lo cual se

podria explicar por una falta de justificacion estratégica de la oferta de adquisicion.

Como ultimo apunte sobre las OPA competidoras, conviene recalcar el beneficio que conlleva
para los accionistas de la empresa objetivo el surgimiento de un proceso competitivo por la
adquisicion de dicha empresa. La existencia de ofertas competidoras lleva a una evolucion
alcista de la contraprestacion ofrecida por la toma de control de la empresa opada, lo cual en
algunos paises ocurre como consecuencia de la regla de la oferta y la demanda —ejemplos

de ello serian el sistema inglés o norteamericano, donde no existe una regulacion expresa de
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los procesos competitivos que busgque maximizar la rentabilidad obtenida por los accionistas
de la empresa objetivo—, mientras que en otros —como es el caso espafol— la propia
normativa es la que garantiza que esto ocurra mediante la imposicion de que las ofertas
competidoras mejoren las condiciones de la OPA inicial (Chamorro Dominguez, 2011: 50-51).
Si nos fijamos en datos reales, un analisis realizado en 2007 (Aparicio) a partir de una muestra
compuesta por las OPA aprobadas por la CNMV entre 1999 y 2006 y que tenian como
finalidad la toma de control o aumentos significativos de la participacion, se observé que los
accionistas que acudieron a la oferta en el caso de OPA competidoras obtuvieron una
rentabilidad media del 24,8 % frente a un 11,6 % obtenido en los procesos que no fueron
competitivos. La rentabilidad media para los accionistas en los procesos competitivos también
fue alrededor de un 10 % superior que en procesos con un Unico oferente para las estrategias
de venta distintas de acudir a la OPA, como son la venta de los titulos en el mercado
inmediatamente después del anuncio de la oferta, del conocimiento de la autorizacion de la
misma por la CNMV, del inicio del periodo de aceptacion o de la publicacion de los resultados
de la OPA.

Ademas, ante la existencia de OPA competidoras, los accionistas podran verse favorecidos
no solo por la posibilidad de optar por la oferta pujante que sea superior monetariamente, sino
también por la posibilidad de elegir al oferente mas afin a sus intereses de entre las distintas
alternativas. Dandole la vuelta al argumento, un posible riesgo de los procesos competitivos
de subasta podria ser la potencial afectacion a la eficiencia del mercado de control si los
accionistas deciden vender sus participaciones al mejor postor pero no al mejor en términos
de eficiencia para la sociedad, provocando la permanencia de malos gestores al mando de

las sociedades opadas.

3.- ESTUDIO DE CASO: OPA COMPETIDORA A APPLUS

En este capitulo se analizara el caso de la OPA competidora lanzada sobre la empresa
espafiola Applus, el proceso competitivo mas reciente que se ha tramitado en Espafa y que
apenas ha sido resuelto a principios de junio de 2024 tras mas de un afio desde que se
avivaron los primeros rumores de una posible adquisicion. La eleccion de una OPA
competidora se debe a la novedad que suponen aun en nuestro pais, apreciable en la
proporcion que representan los procesos competitivos de adquisicion dentro del total de
ofertas publicas de adquisicion registradas en la CNMV desde 1989: del total de 416 ofertas
autorizadas, solo en 14 casos de OPA se llegaron a presentar formalmente ofertas

competidoras, y Unicamente 3 de ellas sujetas al régimen actual tras la aprobacion del Real
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Decreto 1066/2007. Ademas, de esos 14 procesos competitivos solo en 3 se ha presentado
mas de una oferta competidora; en el caso de Applus, existié un tercer fondo de capital privado
—Apax Partners— que considero la adquisicion de la empresa objetivo, pero que no llegé a

presentar una oferta competidora formal, motivo por el cual ha sido omitido en el andlisis.

En concreto, de entre las OPA competidoras se ha escogido el caso de Applus por ser un
proceso que aun no ha sido apenas estudiado en comparacion con sus precedentes debido
a su muy reciente resolucién —el anterior supuesto de OPA competidora en nuestro pais fue
el de Abertis en 2017, fecha desde la cual ha sido abordado en diversos trabajos—; y por la
peculiaridad de algunos acontecimientos que como veremos se dieron a lo largo del proceso
y que provocaron modificaciones en las ofertas respectivas y el desistimiento en ultimo

término del oferente inicial.

Haciendo un adelanto de lo que veremos en los siguientes epigrafes, la OPA sobre Applus se
tratd6 de una oferta de adquisicién voluntaria, competidora, amistosa, de conglomerado y
dirigida a accionistas minoritarios, siguiendo la clasificacién de las tipologias de adquisiciones
y OPA que se ha detallado en las paginas anteriores de este trabajo.

3.1.- LAS EMPRESAS INVOLUCRADAS

La empresa afectada u objetivo de este proceso competitivo fue Appplus Services, S. A., una
sociedad andnima cotizada espafiola lider mundial en el sector de inspeccion, ensayos y
certificacion que opera bajo el nombre comercial Applus+. Nace en 1996 como filial del grupo
Aguas de Barcelona como forma de diversificacion de su actividad entrando en el sector de la
inspeccion de vehiculos, para lanzarse en 2003 la marca Applus a nivel global. Su capital
social (tras la reduccion de un 5 % mediante la amortizacién de acciones propias, aprobada
el 8 de junio de 2023) es de 12.907.413,30 € dividido en 129.074.133 acciones de 0,10 € de
valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas y negociadas en las cuatro
Bolsas de Valores —de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao— a través del Sistema de
Interconexién Bursatil, en las que cotiza desde que su antiguo propietario, el fondo de
inversidn Carlyle, decidié sacar a bolsa a la compafiia en 2014 mediante una oferta publica
de venta. Se trata de una empresa que ha tenido una actividad bastante intensa en el mercado
de fusiones y adquisiciones, habiendo adquirido mas de 50 compafiias desde 2004 que han
permitido su expansioén internacional a mas de 70 paises y un buen posicionamiento en su
sector, ademas de sumar a su cartera otros servicios complementarios mediante inversiones
realizadas muy recientemente y de alto valor afiadido. Estos factores, sumados al plan

estratégico que lleva implementando desde después de la pandemia —con el que preveia
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incrementar sus ingresos a un ritmo de alrededor de un 10 % anual hasta 2024 y lograr un
crecimiento anual del 6 % hasta 2030— y al buen negocio que algunos analistas ven en las
inspecciones técnicas, podrian hacer de su adquisicion una buena inversion (De las Heras,
2023; Vidal, 2023). Expertos del banco de inversién Renta 4 sefialaron desde inicios de 2023
gue la empresa pasaba desapercibida en un sector que presenta un crecimiento superior al
del PIB global y margen para consolidarse a pesar de encontrarse entre los puestos mas
elevados en cuanto a ingresos y rentabilidad sobre su flujo de caja libre, habiendo acumulado
un desplome del 55 % desde que comenzd a cotizar una década atras. Este bajo rendimiento
en el mercado —que demuestra que es una empresa infravalorada— explicaria el interés
suscitado entre los fondos de inversion por adquirirla y justificaria una futura exclusion de
cotizacion (Diaz, 2023). Ademas, esa mala valoracion previa de la empresa opada en el
mercado podria llevar a la generacién de mayores ganancias para la misma tras el anuncio
de su adquisicion —la relacion entre estas variables fue analizada y confirmada en un estudio
realizado por Gomez Ansén y Fernandez Alvarez (1999) a partir de los anuncios de OPA sobre
empresas cotizadas en la Bolsa de Madrid entre 1988 y 1994—. Esto podria deberse a una
suerte de compensacion del mercado por la adquisicibn de una empresa gestionada
deficientemente si dicha valoracion bursatil se debia a la baja calidad de su gestidn previa
—Ilo cual estaria relacionado con la motivacién disciplinaria como fundamento de la
adquisicion, dirigida a destituir al equipo directivo—, o explicarse por una correccién de las
ineficiencias valorativas ante adquisiciones especulativas de empresas que parten de una
situacion de infravaloracion debida a asimetrias informativas —modificando al alza el valor de
la empresa—. Por otro lado, siendo Applus una compariia con capital muy disperso y sin
socios de control, podria dificultarse y afiadirse incertidumbre sobre la puja por su control al
no poder garantizarse el éxito de una OPA mediante un acuerdo entre el oferente y la empresa

objetivo.

El oferente inicial en este proceso competitivo de OPA fue Manzana Spain Bidco, S.L.U., una
sociedad constituida en Espafia el 12 de junio de 2023 con la finalidad de formular la oferta
de adquisicion, con un capital social de 3.600 € representado por acciones de 1 € de valor
nominal cada una y no admitidas a negociacién en ningin mercado de valores. La sociedad
oferente esta participada indirectamente —a través de una cadena de sociedades y vehiculos
constituidos con motivo de la OPA— por varios fondos de inversion, los denominados Fondos
Inversores de Apollo, que son gestionados a su vez por filiales indirectas de Apollo Global
Management, Inc., una entidad estadounidense negociada en la Bolsa de Nueva York y no
controlada por ninguna otra compafiia. Ni estas entidades conformantes del Grupo Apollo (en

su conjunto, un gestor global de activos alternativos y proveedor de servicios de pensiones)
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ni la sociedad oferente en la OPA poseian participaciones u otros instrumentos financieros
gue otorgaran derechos de suscripcién o adquisicion de acciones de la empresa Applus, asi
como tampoco actuaban de manera concertada con ningun tercero en el proceso de la OPA

ni existia acuerdo alguno entre el oferente y Applus.

El oferente competidor fue Amber EquityCo, S.L.U., una sociedad igualmente constituida en
Espafa, con un capital social de 3.000 € consistente en acciones de 1 € de valor nominal y
participada indirectamente a través de varias sociedades intermedias por la sociedad inglesa
Amber JVCo Limited. Esta ultima tiene la siguiente distribucion de su capital social: (1) un
25 % corresponde a Cube Amber UK Holdings Limited (ISQ TopCol); (2) otro 25 %
corresponde a Cube Amber USTE HoldCo, LLC (1ISQ TopCo2), que conjuntamente con 1SQ
TopCol forman ISQ TopCos y son participadas indirectamente por un fondo de capital privado
(ISQ Fund I11), que es controlado por la sociedad de responsabilidad limitada 1ISQ Global Fund
[l GP, integramente participada por 1ISQ Holdings, una firma global de inversion independiente
registrada como asesora de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en EEUU, y que
en ultimo término tiene detras a | Squared Capital, una empresa estadounidense de private
equity centrada en inversiones en infraestructuras; y (3) el 50 % restante del capital social es
propiedad de AmberTopCo S.ar.l. (TDR TopCo), integramente participada por TDR Capital V
L.P. (TDR Fund V) que en ultima instancia es controlada por TDR Capital LLP, una empresa
europea de capital riesgo que busca invertir en empresas con sede en Europa. El oferente,
las sociedades intermediarias, y TDR Topco y ISQ TopCos («los inversores») son sociedades
constituidas especificamente para la realizacion de la oferta y la canalizacion de la inversiéon
de ISQ Fund Il y TDR Fund V hacia Applus. Al igual que en el caso de Manzana Spain Bidco,
ninguna de estas sociedades y fondos eran titulares directos o indirectos de acciones de
Applus, ni actuaban en concierto con terceros en relaciéon con la oferta, ni tenian ningln

acuerdo suscrito en relacion con la oferta o con Applus.

Las diferencias entre el sector en que opera la empresa objetivo —fundamentalmente en el
de las inspecciones técnicas— y los modelos de negocio de las entidades que estan detras
de Manzana Spain Bidco y Amber EquityCo —Apollo, TDR Capital e | Squared Capital como
fondos de inversidon y empresas de private equity— permiten descartar que en este caso de
OPA se esté persiguiendo una adquisicién vertical que busque acaparar mas fases de la
cadena de suministro de la empresa adquirente, o una adquisiciéon horizontal de una empresa
competidora que otorgue mayor poder de mercado al adquirente a la par que ofrezca
economias de escala. En cambio, se trataria de una adquisicion de conglomerado cuyo
principal fin seria la diversificacion del negocio de la empresa adquirente y la reduccién de su

riesgo.
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3.2.- CRONOLOGIA DE LA OPA Y RESOLUCION

Enlalmagen 3.1y la Tabla 3.1 se muestran de manera cronolégica y resumida los principales
hechos relevantes del proceso competitivo por la adquisicion de Applus. Para su elaboracion,
se ha utilizado la informacién oficial publicada en la pagina web de la CNMV a través de
comunicados de informacion relevante, de informacion privilegiada, y los anuncios y folletos
explicativos de las ofertas publicas de adquisiciébn de las empresas oferentes; asi como

algunas noticias de prensa en las que se difundié informacién determinante para el proceso.

Con la finalidad de facilitar su seguimiento y posterior analisis en el epigrafe 3.3, los hechos
relevantes se han numerado a efectos de este trabajo al margen de los niUmeros de registro
respectivos de cada comunicado o publicacién de la CNMV a los que corresponden. Ademas,
las fechas tenidas en cuenta para la identificacion de los hechos relevantes son las
correspondientes a la difusién oficial por la CNMV de la informacién de que se trate, para asi
permitir analizar adecuadamente los efectos en el mercado del conocimiento de tal

informacion.

Imagen 3.1: Eje cronoldgico de los hechos relevantes en el proceso competitivo sobre Applus

Amber anuncia la mejora de su oferta (HR10)
feb. 2

Autorizacidn de las modificaciones a la oferta
de Manzana (HRI)
feb. 2

Autorizacion de la OPA de Amber (HR11)
mar. 22

Informes del Consejo de Applus sobre las
ofertas (HR13)
abr. 3

Suspension de la cotizacion de Applus (HR15)
sbr. 29

Levantamiento de la suspensicn de la cotizacidn
[HR16)
=br. 30

Autorizacion de las modificaciones a la oferta
de Amber (HR18)
may. 16

Muestra de interés de Apollo por Applus (HR2)
mar. 26

Comunicado de | Squared Capital sobre una
posible OPA (HR4)
jun. 19

Inicio del Solicitud de autorizacidn de la OPA de Manzana
praceso (HRL) -« {HRS)
mar. 10 jun.30
Comunicado deApEus confirmando muestras Solicitud de autorizacidn de la OPA de Amber
de interés por su adquisicion (HR3) [HRE]
may. 5 sep. 14

2023

Desistimiento de Manzana [HR17)
may. 16

Informe del Consejo de Applus sobre la oferta

Autorizacion de la OPA de Manzana (HR7) de Amber (HR 20)

ene. 17

may. 23
CDI'II:.DGImIE'I(D de los contratos dgi_:,orw_mema Resultado de la
suscritos por Manzana para adquirir acciones de » OPA [HR 21)
Applus (HRE) Apertura de sobres (HR14) jun. 10

ene. 24 abr. 26
. ¥

)

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3.1: Hechos relevantes en el proceso competitivo sobre Applus

N.° Hecho
Fecha Suceso
relevante
Se difunde en prensa la contratacion por Applus a JP Morgan como asesor ante
1 10/03/2023 . o
posibles ofertas de adquisicién
2 26/03/2023 Oferta no vinculante de Apollo a Applus, solicitando la realizaciéon de un due diligence
Applus emite un comunicado a la CNMV sobre la recepcion de muestras de interés
3 05/05/2023
por su adquisicién
| Squared Capital emite un comunicado a la CNMV confirmando la posibilidad de
4 19/06/2023
lanzar una OPA a Applus en concierto con TDR
5 30/06/2023 Difusion de la solicitud de autorizacion de la OPA de Manzana Spain a 9,5 €/accion
6 14/09/2023 Difusion de la solicitud de autorizacién de la OPA de Amber Equity a 9,75 €/accion
7 17/01/2024 Autorizacién por la CNMV de la OPA de Manzana Spain
La CNMV publica la informacién sobre los contratos de compraventa suscritos por
Manzana para adquirir acciones de Applus representativas del 21,85 % de su capital
8 24/01/2024 . . .
a 10,65 €/accién, por lo que elevara a este el precio ofrecido en su oferta, que
devendra incondicional
9 02/02/2024 Autorizacién por la CNMV de las modificaciones a la oferta de Manzana Spain
Amber anuncia la mejora de su oferta a 11 €/accién y la reduccién del umbral minimo
10 02/02/2024 .
de aceptacion de su oferta al 50 %
11 22/03/2024 Autorizacion por la CNMV de la OPA de Amber Equity
12 26/03/2024 Inicio del plazo de aceptacion de las ofertas hasta el 24 de abril
13 03/04/2024 Publicacion de los informes del Consejo de Applus sobre las ofertas recibidas
Apertura de sobres con las Ultimas ofertas, en las que Amber supera a Manzana
14 26/04/2024 . .
ofreciendo 12,78 €/accion
15 29/04/2024 Suspensién de la cotizacion de Applus ante anomalias en el mercado
16 30/04/2024 Levantamiento de la suspensién ante la cooperacion de Applus
17 16/05/2024 Desistimiento de la oferta de Manzana
Autorizacién por la CNMV de las modificaciones a la oferta de Amber tras la fase de
18 16/05/2024 o ) o
sobres y publicacion del correspondiente suplemento al folleto explicativo
19 21/05/2024 Inicio del plazo de aceptacion de la oferta de Amber hasta el 4 de junio
20 23/05/2024 Publicacion del informe del Consejo de Applus sobre la oferta de Amber
21 10/06/2024 Publicacion del resultado de la OPA con una aceptacion del 70,65 % del capital

Fuente: Elaboracion propia.
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A continuacion, nos referiremos con detalle a cada uno de los hechos relevantes mostrados.

Hecho relevante n.° 1: Inicio del proceso

El inicio del proceso competitivo por la obtencién del control de la empresa Applus se remonta
al 10 de marzo de 2023, cuando se difundié en el periddico Expansién la noticia de la
contratacion por parte de Applus al banco estadounidense JP Morgan como asesor ante las
muestras de interés de varios fondos de inversidén por una posible adquisicién de la empresa
(Bravo y Moréan, 2023).

Hecho relevante n.° 2: Muestra de interés de Apollo por la adquisicién de Applus

El 26 de marzo Apollo remitié una oferta no vinculante al Consejo de Administracion de Applus
comunicando el interés de los Fondos Inversores de Apollo por considerar la adquisicion de
la empresa afectada en este caso y solicitando la realizacion de un due diligence a Applus.

Hecho relevante n.° 3: Comunicado de Applus confirmando muestras de interés por su
adquisicion
El 5 de mayo de 2023, la sociedad afectada emitié un comunicado de informacion privilegiada

dirigido a la CNMV informando de la recepcion de muestras de interés por parte de algunos
inversores de una posible adquisicién de la empresa y la solicitud recibida de acceso a

informacién, la cual fue concedida (CNMV, 2023a).

Hecho relevante n.° 4: Comunicado de | Squared Capital sobre una posible OPA

El 19 de junio de 2023, a raiz de varias noticias en los medios de comunicacioén, el fondo
inversor en infraestructuras estadounidense | Squared Capital (el cual esta detras del fondo
ISQ) respondié a la solicitud la CNMV emitiendo otra comunicacion de informacién privilegiada
en la que confirmé que estaba considerando la posibilidad de lanzar junto con los fondos de
inversion gestionados por TDR (en conjunto, los fondos que estan detras de Amber EquityCo)
una oferta publica de adquisiciéon sobre la totalidad de acciones de Applus (CNMV, 2023b).
Esta comunicacion no se tratd de un anuncio formal de formulacién de una oferta, pues adn
no existia certeza alguna sobre si se llevaria a cabo, pero si que tuvo el efecto de instar a
Apollo —a través de Manzana Spain Bidco— a poner en marcha su propio proceso para

intentar adquirir el control de Applus.

Hecho relevante n.° 5: Difusién de la solicitud de autorizacién de la OPA de Manzana a 9,5 €

El que fue oferente inicial, Manzana Spain, present6 el 29 de junio de 2023 ante la CNMV la
solicitud de autorizacién de su oferta publica de adquisicion de valores a Applus (CNMV,
2023c), hecho que fue difundido por el organismo el 30 de junio, y admitiéndose a tramite la
solicitud con fecha de 17 de julio. Un posible motivo de la solicitud directa de la autorizacién

de la OPA sin realizar previamente un anuncio de la misma podria ser la aceleracion del
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proceso para asi evitar el riesgo de que un posible oferente competidor se adelante en la
presentaciéon de la OPA ante la CNMV tras el anuncio de la intencién del oferente inicial
(Garcia de Enterria, 2024: 8). Esto se debe a que la fecha del anuncio de una oferta de
adquisicion no se tiene en cuenta a efectos del orden de presentacion de ofertas competidoras
para determinar quién es el oferente inicial en el proceso y quién el oferente competidor
(articulo 40 del RD 1066/2007), lo cual impulsa a las empresas a presentar sus ofertas
formales a la CNMV con rapidez tras su anuncio o incluso —como sucedié en este caso— a

omitir el anuncio y solicitar directamente la autorizacién de la OPA a la CNMV.

En concreto, la oferta consistié en una oferta voluntaria dirigida a la adquisicion del 100 % de
las acciones de Applus, formulada como una compraventa de acciones y cuya
contraprestacion ofrecida fue de un pago en efectivo de 9,5 € por cada accion, tal y como se
predijo en la prensa econdémica. A pesar de no estar obligada a ello al tratarse de una oferta
voluntaria, la empresa oferente acredit6 mediante un informe de valoracion realizado por
KPMG que el precio ofrecido cumplia los requisitos para ser considerado precio equitativo, no
habiendo adquirido ni el oferente ni ningan otro miembro del grupo Apollo acciones de Applus
en los doce meses anteriores a la solicitud de autorizacién de la oferta. Este precio ofertado
supuso una prima del 2,3 % sobre el precio de cotizacion de las acciones de Applus del dltimo
dia habil burséatil anterior a la presentacion de la solicitud (9,29 €), y de un 36,8 % respecto al
precio medio ponderado de cotizacion durante el afio anterior (6,94 €), ya que las acciones de
Applus venian cotizando a precios mucho mas bajos, especialmente hasta la difusion a
principios de mayo de las noticias que reflejaban la sospecha de una posible adquisicion a la
empresa. Ademas, al tratarse de una OPA voluntaria, el oferente opté por condicionar su
efectividad a que se cumplieran ciertos requisitos, entre ellos la aceptacién de la oferta por un
minimo del 75 % del capital social de Applus. Segun se indicé en la solicitud de autorizaciéon
de la oferta, la finalidad dltima de la OPA era excluir de cotizacion las acciones de Applus,
bien ejerciendo el derecho de venta forzosa o sell out si Apollo lograba al menos un 90 % de
aceptacion por los accionistas de la sociedad objetivo, o bien —si no se alcanza el umbral del
90 % de aceptacion pero si el umbral de aceptacion minima del 75 % para la efectividad de la
oferta— a través de la excepcion que prevé el RD 1066/2007 en su articulo 11.d) al
lanzamiento de una OPA especifica para la exclusion de negociacion. Para el caso de no
alcanzar el 75 % de los derechos de voto de Applus, considerarian renunciar a la condicion

de aceptacion minima y lanzar una oferta de exclusion de acuerdo con el articulo 10 del RD.

Hecho relevante n.° 6: Difusion de la solicitud de autorizacién de la OPA de Amber a 9,75 €

El 14 de septiembre de 2023, con las autorizaciones respectivas de 1SQ y TDR, la empresa

Amber Equity present6 ante la CNMV una solicitud de autorizacion de su oferta puablica,
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voluntaria y competidora, de adquisicién de la totalidad de acciones de Applus (CNMV,
2023d). Su caracter de competidora, como hemos visto, la somete a un régimen ligeramente
distinto del de una OPA normal, y entre otras cosas requiere que se cumplan unos requisitos
adicionales recogidos en el articulo 42 del RD 1066/2007. En primer lugar, debe presentarse
dentro de un plazo que va desde la presentacién de la oferta inicial y que finaliza cinco dias
naturales antes de la finalizacién del plazo de aceptacion de dicha oferta, requisito que se
cumple en este caso, ya que la oferta de Apollo no fue autorizada hasta meses después.
Ademas, la oferta de Amber se dirigié al mismo namero de acciones (el 100 %) y realiz6 una
mejora en el precio, ofreciendo 9,75 € por accion a pagar en efectivo. Tal precio reunid
igualmente los requisitos para tener la consideracion de precio equitativo, como certificé Kroll
Advisory en su calidad de experto independiente. La prima que incluyé en este caso el precio
ofertado ascenderia a un 4,98 % respecto al precio de cotizacion al cierre del ultimo dia
bursatil anterior a la solicitud de autorizacion de la oferta inicial, un 40,49 % respecto al precio
medio ponderado del afio anterior a dicha fecha, y a un 2,63 % respecto al precio ofertado por
Manzana Spain Bidco. La oferta se condicion6 nuevamente a la superacién de un umbral
minimo de aceptacion del 75 % del capital social de Applus, y tuvo como finalidad dltima la

exclusion de cotizacion de la empresa de la misma forma que la oferta de Manzana Spain.

Hecho relevante n.° 7: Autorizacion por la CNMV de la OPA de Manzana

El 17 de enero de 2024, la CNMV autoriz6 la OPA lanzada por el oferente inicial, fecha tras la
cual el oferente dispondria de cinco dias habiles como maximo para la difusién publica de la
oferta. Sin embargo, el folleto informativo no seria publicado hasta el 2 de febrero, ya que,
como se vera a continuacién, entre medias se produjo un hecho que daria lugar a la

modificacion de las condiciones de la oferta.

Hecho relevante n.° 8: Conocimiento de los contratos de compraventa suscritos por Manzana

para adquirir acciones de Applus

Con fecha de 23 de enero, Manzana Spain informé a la CNMV de la suscripcién de varios
contratos de compraventa con titulares de acciones y de derivados sobre las acciones de
Applus por los que se comprometia a adquirir hasta 28.204.123 acciones de Applus —y a
inmovilizarlas hasta la liquidacion de la oferta—, representativas del 21,85 % de su capital
social, a un precio de 10,65 € por accion (CNMV, 2024a), informacion que fue publicada por
la CNMV el 24 de enero. Dichos contratos incluyeron ademas una serie de clausulas
compensatorias en funcion del resultado de la OPA, a saber: (1) clausulas earn-out, que
prevén un pago por el oferente a los vendedores de estos contratos para el caso de que la
OPA triunfe con un precio final ofertado superior a 10,65 €, que cubra la diferencia entre dicho

precio final pagado y los 10,65 € recibidos por cada vendedor en virtud de los contratos de
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compraventa; y (2) clausulas anti-embarrasment, para el caso de que la OPA de Manzana no
triunfe y esta decida revender a un tercero las acciones adquiridas mediante los contratos de
compraventa a un precio superior antes del transcurso de un plazo estipulado a partir de la
liquidacién de la compraventa, en cuyo caso el oferente ofreceria una compensacion de al
menos un 75 % de la diferencia entre el precio al que el oferente adquirié las acciones y el

precio al que las revenda posteriormente.

Como consecuencia de estos contratos, el precio de la oferta del oferente inicial se elevd
automaticamente a 10,65 €, correspondiente con el precio méas alto pagado en virtud de los
contratos —de forma que seguiria cumpliendo con los requisitos de precio equitativo, lo cual
permitiria al oferente acogerse a la excepcion de oferta obligatoria para alcanzar el control
tras una oferta voluntaria si tras esta OPA no se lograra obtener al menos el 50 % del capital
de Applus (articulo 8.f RD)—, y la oferta devino incondicional —eliminando por tanto la
condicion de aceptacion minima del 75 % del capital— (CNMV, 2024b).

Hecho relevante n.° 9: Autorizacion por la CNMV de las modificaciones a la oferta de Manzana

Las modificaciones de la oferta inicial de Manzana a raiz de la suscripcién de los contratos de
compraventa se reflejaron en el folleto explicativo que fue autorizado y publicado por la CNMV
el 2 de febrero de 2024.

Hecho relevante n.° 10: Amber anuncia la mejora de su oferta a 11 € y reduccion del umbral

de aceptacion minima

Las nuevas condiciones de la OPA de Manzana tuvieron a su vez implicaciones para la oferta
de Amber, que, en su calidad de competidora, tendria que mejorar el nuevo precio si queria
continuar con su oferta. El 2 de febrero, Amber emiti®6 un comunicado de informacion
privilegiada dirigido a la CNMV en el que anuncié su decision de incrementar el precio de su
oferta a los 11 € por accioén, asi como de reducir el umbral minimo de aceptacion al que se
condicionaba la efectividad de la oferta a un 50 % del capital social de Applus, mas una accién
(CNMV, 2024c).

Hecho relevante n.° 11: Autorizacion por la CNMV de la OPA de Amber

El 22 de marzo, la CNMV autorizé la oferta de adquisiciéon formulada y modificada por Amber,
tras lo que —dentro del plazo maximo de cinco dias habiles que se concede en virtud del
articulo 22 del RD desde la autorizacién— la compania publicaria el anuncio de la oferta con

fecha de 25 de marzo.

Hecho relevante n.° 12: Inicio del plazo de aceptacion de las ofertas

El plazo de aceptacion de las ofertas, por tanto, se extenderia del 26 de marzo al 24 de abril

(treinta dias naturales a contar desde el dia siguiente a la publicacion del anuncio, segun el
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articulo 44 del RD) y seria comun para ambas ofertas, finalizado el cual las dos entidades
oferentes —dado que ninguna habia retirado su oferta— presentarian en sobre cerrado ante

la CNMV su ultima mejora del precio.

Hecho relevante n.° 13: Publicacion de los informes del Consejo de Applus sobre las ofertas

Entre tanto, el 3 de abril se conocieron los informes que de manera preceptiva corresponde
emitir al Consejo de Administracion de la sociedad opada relativos a las ofertas recibidas
(CNMV, 2024d). Para ambas ofertas, el Consejo recalcé como aspectos positivos el alcance
de las ofertas a la totalidad de las acciones de Applus, la razonabilidad de los precios ofrecidos
y el pago integro en efectivo como modo de contraprestacion, aunque respecto a la oferta de
Amber puntualizé que esta, a diferencia de la del oferente inicial, estaba sometida a
condiciones. También fue valorado positivamente por la empresa objetivo el hecho de que
ambos oferentes estuvieran dispuestos a dar acceso a Applus a fondos de capital adicionales
para impulsar su crecimiento organico e inorganico y la implantaciéon del nuevo plan
estratégico, y que no pretendieran modificar la localizacién de los centros de actividad de la
empresa opada ni las condiciones laborales de sus trabajadores y directivos; no obstante, el
Consejo resaltdé sobre ambos oferentes que estos tenian previsto cortar la distribucion de
dividendos a corto y medio plazo a los accionistas, y la intencién ya comentada de excluir de
negociacién a Applus. Respecto a Amber, el Consejo aparentemente mostré recelo a la
contemplacién por el oferente competidor de una posible reestructuracion societaria tras la
liquidacién de la oferta, que podria llevar a una fusion inversa del oferente con Applus. La
opinién sobre el conjunto global de las condiciones de las ofertas fue favorable por unanimidad
de votos en ambos casos, por lo que podria considerarse que, de llegar a liquidarse una oferta
a favor de una u otra empresa oferente, se trataria de una adquisicidon amistosa. En cuanto a
las acciones propias que Applus tiene en su cartera, asi como aquellas poseidas directa o
indirectamente por sus administradores, se manifesté la intencién de formular una declaracion
de aceptacion mdltiple con la oferta de Amber —la que en el momento ofrecia la

contraprestacion mas alta, de 11 € por accién— en primer puesto de preferencia.

Hecho relevante n.° 14: Apertura de sobres con las Ultimas ofertas

La apertura de sobres tuvo lugar el 26 de abril, resultando que el precio final ofrecido por
Manzana fue de 12,51 € por accién, mientras que Amber solicité modificar su oferta para
elevar el precio hasta los 12,78 €, no cumpliéndose el requisito previo del articulo 45.6 del RD
para que Manzana, como oferente inicial, pudiera presentar una Ultima mejora de su oferta
—dado que el precio presentado en su sobre fue mas de un 2 % inferior al presentado por

Amber—. Una vez se acreditaran las garantias complementarias de solvencia
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correspondientes al aumento de la contraprestacion, se autorizasen las maodificaciones a las

ofertas y se publicasen los anuncios respectivos, se reiniciaria el plazo de aceptacion.

Hecho relevante n.° 15: Suspension de la cotizacion de Applus ante anomalias en el mercado

El lunes 29 de abril fue suspendida de nuevo la negociacién de Applus en las Bolsas, el SIBE
y el mercado de derivados (MEFF) de manera cautelar por acuerdo de la CNMV. Segun se
indica en el comunicado que emitié el organismo (CNMV, 2024e), la decision viene de una
discrepancia sobre qué resultado de la OPA de Manzana mereceria la calificaciéon de
«exitosa» a efectos de aplicar o no las clausulas earn-out incluidas en los contratos de
compraventa que contrajo dicha entidad para adquirir acciones de Applus. Segun la CNMV,
la OPA seria exitosa para esta si la oferta de Manzana no es retirada y se liquida, sin importar
el porcentaje del capital que se alcance; segun Manzana, su oferta tendria éxito si con ella
logra adquirir la mayoria del capital de Applus. La Comision entendié que esta interpretacion
podria dar lugar a una situacion anémala en la que los fondos vendedores de las acciones de
Applus en virtud de los contratos adquirieran acciones en el mercado a un precio incluso
superior al de las ofertas presentadas, para después revenderlas a Manzana con el fin de
beneficiarse mediante la compensaciéon de la clausula earn-out (mas beneficiosa para los
fondos que la clausula anti-embarrasment que entraria en juego en caso de fracasar la OPA,
ya que esta Ultima solo ofreceria una compensacion del 75 % del sobreprecio pagado en la
reventa de acciones de Applus por Manzana respecto al precio estipulado en los contratos).
Esto, a juicio de la CNMV, podria implicar un concierto entre dichos fondos (con un interés
personal en el éxito de la OPA inicial) y Manzana para adquirir el control de Applus en virtud
de contratos privados cuando tal control seria dificil de obtener a través de la OPA dado el
precio inferior que este oferente presenté en la fase de sobres, de modo que se estaria
distorsionando el proceso de OPA, afectando a la competencia de precios en el proceso y
adquiriendo ilegalmente acciones a un precio superior al de la OPA. Por todo esto, se limitaron
también las posibilidades operativas de los fondos contrayentes en el mercado hasta la

liguidacion de las ofertas competidoras.

Hecho relevante n.° 16: Levantamiento de la suspension de la cotizacion

La suspension a la cotizacion de Applus fue levantada tan solo un dia después de la
comunicacion (CNMV, 2024f) después de que Manzana Spain alegara su transparencia ante
el mercado y el organismo en todo momento respecto a los contratos suscritos y su voluntad

de colaborar con la CNMV.
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Hecho relevante n.° 17: Desistimiento de Manzana de su oferta

El 16 de mayo de 2024, Manzana Spain emiti6 un comunicado que se publicaria al dia
siguiente en el que la entidad anuncioé su desistimiento de la oferta sobre Applus al existir una
oferta competidora superior (CNMV, 20249). Afadié que, aun no considerando ni Manzana ni
sus asesores que la situacién que se estaba dando fuese incompatible con la regulacién de
las OPA, ya habia avisado a la CNMV de su intencién de desistir de su oferta cuando fuera
posible con el fin de facilitar la resolucién de la situacién novedosa acaecida tras la apertura
de sobres, en que las ofertas finales estuvieron muy proximas y se vislumbré una operativa
de trading en el mercado por parte de algunos inversores. Manzana se comprometio
adicionalmente —con la intencién de procurar el funcionamiento ordenado del mercado de
valores y del proceso de la OPA aln pendiente— a no entorpecer la resolucion y liquidacién
de la OPA de Amber, absteniéndose entre otras cosas de adquirir o acordar la adquisicion de
acciones o derivados sobre acciones de Applus, y de presentar una nueva oferta sobre dicha
entidad.

Hecho relevante n.° 18: Autorizacion por la CNMV de las modificaciones a la oferta de Amber

De forma paralela, con misma fecha se produjo la autorizacion de la modificacion de la oferta
de Amber realizada en fase de sobres y la publicacion del suplemento al folleto explicativo de
la oferta que incorporaba el precio final ofertado de 12,78 €. La oferta de Amber mantenia la
finalidad dltima de excluir de negociacion las acciones de Applus, bien (1) mediante el ejercicio
del derecho de venta forzosa si se alcanza el umbral del 90 % de aceptacion, (2) mediante la
aplicacion de la excepcion de oferta publica de exclusion del articulo 11.d) del RD si la oferta
es aceptada por al menos un 75 % del capital de Applus, o (3) mediante una nueva oferta, en
este caso de exclusién de negociacidn, para el caso de que no se alcance el 75 % de los
derechos de voto de Applus en la OPA pendiente y siempre que el precio al que deba

formularse esta nueva oferta no supere los 12,78 € de la oferta actual.

Hecho relevante n.° 19: Inicio del plazo de aceptacién de la oferta de Amber

El nuevo plazo de aceptacion de la oferta remanente seria de quince dias naturales a partir
del dia habil bursatil siguiente al de la publicacion del anuncio con las nuevas condiciones de

la oferta de Amber, y se extenderia del 21 de mayo al 4 de junio de 2024.

Hecho relevante n.° 20: Publicacion del informe del Consejo de Applus sobre la oferta de

Amber
Entre medias, el 23 de mayo el Consejo de Administracion de Applus emiti6 de nuevo el
informe preceptivo —aunque no vinculante— en relacion con la OPA de Amber, en el que

expreso su opinién favorable sobre la oferta, la razonabilidad del precio desde el punto de
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vista financiero y la intencion del Consejo de aceptar la oferta con las acciones propias de la
sociedad (7.971) y de los administradores de Applus con participacién directa o indirecta en

la misma de aceptarla igualmente (CNMV, 2024h).

Hecho relevante n.° 21: Publicacién del resultado de la OPA

El resultado final de la OPA fue publicado el 10 de junio, con la aceptacion de la oferta de
Amber por 91.188.306 acciones representativas de un 70,65 % del capital social de Applus
(CNMV, 2024i). Esto implica que se cumplié la condicién de aceptacion minima fijada por
Amber en un 50 % de los derechos de voto, pero no el umbral del 75 % para poder promover

la exclusion de negociacion sin formular una nueva oferta.

En cuanto a la participacion de Apollo a través de Manzana en Applus, parece que la entidad
mantendra el porcentaje de participacién que adquiri6 mediante los contratos de compraventa
(21,85 %) al haber solicitado un asiento en el Consejo de Administracion de la empresa opada,
cuestion que debera discutirse en la junta de accionistas convocada para el 27 de junio de
este afio (Reche, 2024). Por parte de Amber, ya se ha aprobado el nombramiento de cinco
consejeros dominicales nuevos y se ha acordado celebrar una junta extraordinaria en julio en
la que se debatira sobre el futuro proceso de exclusion de negociacién de Applus mediante
una nueva OPA al mismo precio por el que se liquidé la presente y la modificacion de los
estatutos sociales para reducir el nimero minimo de consejeros a cuatro y asi expulsar a
Apollo del Consejo (Casado y Bravo, 2024; Monge, 2024). Esta ultima decisién ha sido ya
respaldada por el Consejo de Administracién de la entidad afectada, que la considera
razonable debido a la escasa negociacién y liquidez de las acciones de Applus en el mercado
—cuyo capital flotante se estima en un 7,5 % del total de la entidad—, a la simplificacion que
supondria en el funcionamiento y estructura de la entidad, y a la facilitacion asi de la
implementacién de estrategias a largo plazo en el seno de la empresa al margen del impacto
de las fluctuaciones de la cotizacién y de las expectativas cortoplacistas del mercado (El
Consejo de Administracion de Applus respalda la OPA de exclusion de | Squared y TDR,
2024).

3.3.-IMPACTO DE LOS HECHOS RELEVANTES DEL PROCESO EN
EL MERCADO SECUNDARIO
El lanzamiento de una oferta publica de adquisicibn no solo tiene implicaciones sobre la
titularidad final de los valores de la empresa opada y la posible obtencion de su control, sino

que durante todo el proceso el mercado de valores va reflejando la valoracion de la compafiia

y el interés por ella a medida que se producen los distintos hitos o hechos relevantes. En este
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apartado del trabajo se busca analizar cual fue el efecto de la OPA sobre la cotizacién de
Applus tras el conocimiento por el mercado de los hechos mas relevantes. Para poder
observar mejor la evolucion de la cotizacion, se divide su andlisis en tres periodos: el primero
comprende los hechos relevantes anteriores a la publicacién de la primera solicitud de
autorizacion de OPA (por tanto, los que tuvieron lugar antes de gque se iniciara un proceso
formal de adquisicion); el segundo abarca los meses alrededor de la publicacién de las
solicitudes de autorizacién de las ofertas de Manzana y de Amber; y el tercero y Gltimo muestra
la cotizacion en el mercado desde el comienzo del afio 2024 (y de los primeros hechos
relevantes que se dieron desde la solicitud de autorizacion de la oferta competidora) hasta
cinco dias después de la resolucion de la OPA.

e Periodo del 28/02/2023 al 28/06/2023 (HR n.° 1 a HR n.° 4)

En el Gréfico 3.1 se muestra la evolucién de la cotizacién de Applus en comparacion con la
del indice general desde finales de febrero (a fin de apreciar el precio al que venia cotizando
Applus antes de que se diera el primer hecho relevante) hasta antes de la solicitud de
autorizacion de la oferta inicial, utilizando una escala porcentual en el eje Y para permitir una
mejor comparabilidad de las fluctuaciones. Se indican en el grafico (al igual que se hara en
los sucesivos) Unicamente los hechos relevantes comprendidos dentro del periodo que han

tenido un especial impacto en la evolucion del precio negociado de las acciones de Applus.

Grafico 3.1: Grafico histoérico de Applus y el Ibex 35 para el periodo 28/02/2023-28/06/2023
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los gréaficos histéricos de Yahoo Finance.

Se puede apreciar que el valor negociado por las acciones de Applus ya se incremento
considerablemente a partir del 10 de marzo, fecha en que se conocio la contratacién por parte
de la compafiia al banco estadounidense JP Morgan como asesor ante las muestras de interés

de varios fondos de inversion por una posible adquisicion de la empresa (HR n.° 1). El precio
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de cotizacion pas6 de cerrar a 6,98 € la accioén el dia anterior a alcanzar los 7,67 €, y el
volumen de transacciones subié de las apenas 115.000 a mas de 1.200.000. Esta subida para
Applus contrast6é con una caida del indice general en la misma fecha. No obstante, el mayor
impacto en el mercado se dio tras la comunicacion de Applus a la CNMV confirmando las
sospechas de una posible OPA, lo cual aumentd el valor negociado hasta los 9,23 € y las
operaciones registradas hasta superar los dos millones con fecha de 5 de mayo (HR n.° 3).
Un ultimo repunte se dio el 16 de junio, cuando se reavivaron los rumores de OPA que ya
colocaban al fondo | Squared Capital al frente de la pugna y estimaban un precio ofertado de

9,5 € por accion.
e Periodo del 01/06/2023 al 01/10/2023 (HR n.° 5a HR n.° 6)

En el Grafico 3.2 se observa la evolucion de la negociacién de las acciones de Applus en el
mercado continuo y del valor del indice general alrededor de las fechas de presentacion de
las solicitudes de autorizacion de las ofertas de ambas empresas oferentes antes de que
fueran autorizadas y de que se produjeran las respectivas modificaciones a raiz de la
suscripcién de los contratos de compraventa por Manzana, para lo que se han tomado los

datos de cotizacién desde el comienzo de junio hasta el comienzo de octubre.

Grafico 3.2: Grafico histérico de Applus y el Ibex 35 para el periodo 01/06/2023-01/10/2023

l’IBEX 11112.90 APPS.MC 12.78

139.26M

Fuente: Elaboracion propia a partir de los gréaficos histéricos de Yahoo Finance.

La solicitud de autorizacion de la OPA inicial presentada el 29 de junio —que ya incluia las
principales condiciones de la oferta— y comunicada al publico el dia 30 (HR n.°5) logro
incrementar el precio negociado en el mercado por las acciones de Applus hasta superar el
precio de la OPA (9,5 € en ese momento), cerrando la jornada del 30 de junio con un precio
de 9,86 € y un volumen de operaciones que supero los cuatro millones —el mas alto registrado

en afos— aun habiendo sido suspendida cautelarmente su cotizacion durante las primeras

43



horas de apertura del mercado por acuerdo de la CNMV ante la difusion de informacién
relevante por la entidad (Rodriguez et al., 2023). Si bien esta fecha coincidié con una jornada
alcista en la Bolsa, el aumento relativo de la rentabilidad de Applus fue bastante superior, de
modo que puede asociarse el aumento de su cotizacion al hecho relevante y no meramente
a la tendencia general del mercado. La admisién a tramite de la solicitud no tuvo ningan efecto
especial sobre la negociacion de sus valores, que en los dos meses siguientes se fueron
estabilizando en un precio muy similar al de la oferta hasta la llegada de la OPA competidora
de Amber en septiembre. La solicitud de autorizacion de la oferta de los fondos inversores
ISQy TDR (HR n.° 6) provoc6 una nueva alza de la cotizacion hasta rozar los 10 € por accion
y lograr la movilizacién de dos millones y medio de acciones en el mismo dia en que se conocio
dicha informacion, logrando una rentabilidad que —al igual que en el caso anterior— superé
a la del Ibex 35.

e Periodo del 01/01/2024 al 15/06/2024 (HR n.° 7 a HR n.° 21)

Para la elaboracion del Gréfico 3.3 se ha tenido en cuenta el periodo que abarca todos los
hechos relevantes restantes, al ser solo unos pocos de estos —como se podra apreciar— los
que han repercutido de manera significativa en la cotizacion de Applus. En concreto, se toman
los datos desde el 1 de enero para tener en cuenta el precio en torno al cual se habia
normalizado la cotizacién de Applus tras el conocimiento de la OPA competidora de Amber; y
hasta cinco dias tras la publicacién de la resoluciéon del proceso, para observar el impacto final
sobre la cotizacién una vez que el mercado se relajara tras el conocimiento del dltimo hecho

relevante.

Grafico 3.3: Grafico historico de Applus y el Ibex 35 para el periodo 01/01/2024-15/06/2024
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Tras un periodo de estabilizacién del precio negociado medio en torno a los 10 € por accion
desde la solicitud de autorizacion de la oferta de Amber en septiembre de 2023, la
comunicacion al mercado de la suscripcion por Manzana de varios contratos de compraventa
sobre acciones de Applus y la consiguiente modificacion del precio de su oferta a los 10,65 €
(HR n.° 8) consiguieron elevar la cotizacion de sus acciones por encima de los 11 € incluso
antes de que Amber anunciara su intencion de ajustar a dicho valor el precio de su oferta. El
primer dia habil bursétil posterior a la comunicacién mencionada (24 de enero) se movilizan
casi dos millones de acciones de Applus a un precio de cierre de 10,85 € que ascenderia en
la jornada posterior hasta los 11 € y seguiria aun una ligera tendencia al alza, mientras el
indice general se mantenia relativamente estable. EI mayor impacto se dio tras la apertura de
sobres con las ultimas mejoras de Manzana y Amber el 26 de abril (HR n. °14), que logré un
incremento de un 10 % en el precio de cotizacion de Applus y un volumen de operaciones que
ascendi6 hasta los casi 4,4 millones, aunque en los dias posteriores el precio negociado se
mantuvo ligeramente por debajo del precio que ofrecié el mejor pujante (12,78 €). La
suspension de la cotizacion de Applus el lunes 29 de abril por la deteccién de una situacion
anémala que podia suponer un posible concierto entre Manzana y los fondos vendedores en
virtud de los contratos de compraventa, y su casi inmediata reactivacion al dia siguiente
provoc6 que el dia 30 de abril se materializaran adn un gran nimero de transacciones por la
demanda acumulada durante la suspensién. Después de la publicacién del resultado de la
OPA el 10 de junio de este afio (HR n.° 21) se ha dado un ultimo repunte de Applus en el
mercado hasta superar el precio de la oferta ganadora, en contraste con la caida del indice

general en la misma fecha.

En la Tabla 3.2 se recoge la comparativa entre los precios de cierre de mercado de Applus y
sus rentabilidades diarias en comparacion con el valor del indice general (lbex 35) y su
rentabilidad respectiva para los dias en que se produjeron los hechos relevantes de los
recogidos en la Tabla 3.1 que tuvieron mayor impacto sobre la cotizacion de la empresa
objetivo, segun han sido sefialados en los gréaficos anteriores. Las rentabilidades en cada caso
se calculan como el aumento porcentual del precio o valor negociado (de las acciones de

Applus y del indice general) respecto al dia habil bursatil anterior.
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Tabla 3.2: Hechos relevantes clave en la cotizacion de Applus

NO
Hecho

relevante

Fecha

Suceso

Precio de
cierre
Applus (€)

Rentabilidad
de Applus

Valor del
indice

general

Rentabilidad
del indice
general

10/03/2023

Se difunde en prensa la
contratacion por Applus
a JP Morgan como
asesor ante posible
OPA

7,67

+9,8 %

9.285

-1,46 %

05/05/2023

Applus emite un
comunicado a la CNMV
sobre la recepcion de
muestras de interés por

su adquisicion

9,23

+6,82 %

9.147,3

+1,14 %

30/06/2023

Difusion por la CNMV de
la solicitud de
autorizacion de la OPA
de Manzana a
9,5 €/accion

9,86

+5,85%

9.593

+0,87 %

14/09/2023

Difusion por la CNMV de
la solicitud de
autorizacion de la OPA
de Amber a
9,75 €/accion

9,87

+4,38 %

9.549

+1,32 %

24/01/2024

CNMYV publica
informacion sobre los
contratos de
compraventa de
acciones de Applus
suscritos por Manzana y
sus implicaciones en la
Oferta

10,85

+5,85 %

9.974

+1,16 %

14

26/04/2024

Apertura de sobres con
las dltimas ofertas, en
las que Amber supera a
Manzana ofreciendo
12,78 €/accion

12,74

+10,02 %

11.154,6

+1,55 %

21

10/06/2024

Publicacion del
resultado de la OPA con
una aceptacion del
70,65 % del capital

12,98

+2,04 %

11.357,2

-0,41 %

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en la pagina web de Bolsas y Mercados Espafioles.
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Las rentabilidades obtenidas confirman que los aumentos en el precio negociado de Applus
en el mercado no son consecuencia de subidas generales de la Bolsa, ya que si bien es cierto
que en algunos casos el aumento de la rentabilidad de la empresa opada fue coincidente con
el alza del indice general, dichos aumentos son significativamente mas pronunciados y por
tanto se pueden achacar al descubrimiento por el mercado de informacion relevante relativa

al proceso de OPA.

Por ultimo, cabe remarcar que la importante revalorizacién que ha experimentado Applus a lo
largo del proceso se debe en gran medida a la existencia de una oferta competidora respecto
a la inicial. A raiz del proceso competitivo, ha presenciado el alza del precio negociado por
sus acciones hasta un maximo no visto en cinco afios —13,08 € al dia siguiente de conocerse
el resultado de la OPA—. Ademas, ha logrado una cotizacion media que ya no baja del precio
de la oferta ganadora (12,78 €) y que supone un incremento del 84 % respecto al precio medio
ponderado de cotizacion de sus acciones durante el afio anterior a la solicitud de autorizacion
de la primera OPA (6,94 €), incremento que se habria limitado a un 36,8 % si no hubiera
existido un oferente competidor y se hubiera aceptado la oferta inicial de Manzana por el

precio de 9,5 € cada accién.
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CONCLUSIONES

Con el presente trabajo se ha perseguido hacer un repaso de la teoria existente en torno a las
fusiones y adquisiciones como los instrumentos fundamentales para el crecimiento inorganico
de los cuales se valen las empresas en la blusqueda de creacion de valor. Las primeras se
derivan de los acuerdos adoptados por los directivos de varias empresas por los que deciden
unir sus patrimonios, haciendo desaparecer al menos una de las empresas preexistentes y
bajo la premisa de que conjuntamente estas tienen el potencial de crear mas valor que por
separado. Las segundas, y mas concretamente las adquisiciones realizadas a través del
lanzamiento de una OPA, dejan en manos de los accionistas de la empresa adquirida la
decision sobre la prosperidad de la operacién, la cual se realiza con la creencia de que la
empresa opada tiene mayor potencial de crear valor bajo la gestién de la adquirente. Existen
otros motivos subyacentes a la realizacion de unas y otras, pudiendo en general vincularse la
busqueda de sinergias entre las empresas involucradas a operaciones generadoras de
riqgueza, mientras que la persecucion de los intereses privados de los directivos —hipétesis
de los motivos gerenciales—y la sobrevaloraciéon de la empresa objetivo —hipétesis del

orgullo de los gestores— suelen tener un efecto total destructor de valor.

Respecto a las ofertas publicas de adquisicion, se ha apreciado como el marco regulatorio
actual —basado en la Directiva 2004/25/CE y recogido en el Real Decreto 1066/2007— ha
centrado gran parte de su atencion en la proteccién de los accionistas minoritarios y en el
principio de igualdad de trato, introduciendo entre otras cosas la OPA obligatoria total. Este
régimen permite realizar un reparto equitativo de las primas pagadas a los accionistas de las
empresas opadas en los casos de toma de control, pero puede estar desincentivando la
realizacién de algunas operaciones que serian beneficiosas y maximizadoras de valor al

elevar el coste total de estas para las empresas adquirentes.

Mediante el analisis del caso del proceso competitivo por la adquisiciéon de Applus se ha
podido observar el funcionamiento y tramitacion de las OPA competidoras en Espafia,
régimen que a pesar de sujetar la pugna de los oferentes al cumplimiento de ciertos requisitos,
concede libertad a estos para determinar la tramitacién completa o la resolucion anticipada de
los procesos mediante la adopcion de acuerdos entre los oferentes o el desistimiento de
alguno de estos. De hecho, desde la aprobacién del régimen actual de OPA, los tres procesos
competitivos que se han dado en nuestro pais —los casos de Realia, Abertis y Applus— han
llegado a su ultima fase con una Unica oferta remanente tras el desistimiento en todos ellos

de los oferentes iniciales.
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Ademas, el caso de Applus ha permitido comprobar una nota clave de las OPA competidoras:
la puja por el control societario, materializada en la presentacion de ofertas competidoras,
aumenta las ganancias percibidas por las empresas adquiridas y sus accionistas a través de
una contraprestacion final ofrecida mas elevada y una revalorizacién en el mercado a lo largo
de todo el proceso. En concreto, la aparicion de la oferta competidora de Amber ha permitido
a los accionistas de Applus canjear sus participaciones en el capital social por un precio de
12,78 € cada accién, mientras que el precio ofertado se habria quedado en 9,5 € si no hubiera
existido un oferente competidor y los accionistas hubieran acudido a la OPA inicial de
Manzana. Aquel precio —similar al que rondan las acciones de Applus en el mercado
actualmente— supone un incremento del 84 % respecto al precio medio ponderado al que
cotizaban las acciones de la empresa opada en el afio anterior a la presentacion de la OPA
inicial, en comparacién con el aumento de la rentabilidad del 36,8 % que habria supuesto el
vencimiento de la oferta de Manzana si el proceso no hubiera sido competitivo.

No obstante, las conclusiones extraidas del analisis del caso de Applus en cuanto a su efector
generador de riqueza para los accionistas son limitados, entre otros motivos por el escaso
lapso temporal que ha transcurrido desde la resolucién del proceso y que impide determinar
los efectos a largo plazo de la adquisicion. Por ello, futuros trabajos podrian examinar la
variacion de la rentabilidad en una ventana de tiempo de varios meses, asi como los efectos
que puede tener la exclusion de Bolsa de Applus si finalmente triunfa la OPA que se esta
preparando por el nuevo equipo directivo de la compafiia. También podria estudiarse la
percepciéon del mercado de este proceso desde la perspectiva del oferente inicial, atendiendo
a la cotizacion de Apollo Global Management en la Bolsa de Nueva York desde la presentacion
de su OPA a través de Manzana —si bien este estudio no se podra realizar para el oferente
competidor, ya que detrds de Amber estan dos firmas de capital privado que no estan
negociadas en ningin mercado—; o analizar si, como resultado de la OPA, Applus esta
actualmente sobrevalorada y Amber ha pagado un precio excesivamente alto por ella,
atendiendo a su precio objetivo, a las previsiones de flujos de caja futuros o a la comparativa

de su ratio PER con el de otras empresas del sector.

Como comentario final, ha resultado muy interesante a la par que enriquecedor ahondar en el
area de los mercados e instituciones financieras. Tanto la observacion de la evolucion y los
determinantes de las operaciones que persiguen el control societario y los efectos que tienen
en un mercado con eficiencia semifuerte, como el andlisis de los procesos de formacion de
los precios en este y la comprensién del modo de toma de decisiones financieras por los
agentes econémicos son cuestiones relevantes tanto en la economia como en el ambito

cotidiano de cualquier persona con interés por los temas de actualidad.
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