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Tipos bajos y operaciones corporativas

El escenario de tipos de interés excepcionalmente bajos, que llegan a
situarse incluso en terreno negativo en los plazos cortos, constituye un
aliciente indudable para las operaciones corporativas. Las grandes empresas
europeas, con buen rating crediticio, tienen acceso a financiacion a largo
plazo a tipos fijos muy inferiores a las rentabilidades que pueden obtener
invirtiendo en la compra de acciones de sus propios competidores. La
rentabilidad por dividendo media ofrecida por las compafiias del Euro Stoxx
50 supera claramente, a los precios actuales, el 4%, mientras el tipo de
interés a largo plazo al que se financian dichas companiias se sitlua en niveles
claramente inferiores, del orden del 1% a diez afnos y de menos del 2% a 20
anos. Obtener financiacion a 20 afos a un tipo fijo inferior al 2%
anual, permite acometer, sin grandes riesgos financieros,
operaciones corporativas de gran envergadura, pagando precios que,
en otro escenario de tipos de interés, serian prohibitivos.

A titulo indicativo, la principal inmobiliaria francesa, Unibail-Rodamco,
emitiéo esta pasada primavera bonos a 15 y 20 aiios a tipos fijos del
1,4% vy del 2% respectivamente. Con estos costes de financiacion la
adquisicién, por ejemplo, de un centro comercial con una rentabilidad por
alquiler inicial del 6%, con recurso exclusivo a deuda, permitiria no solo
hacer frente con enorme holgura al pago de intereses, sino incluso acumular
el capital necesario para devolver la totalidad del principal del bono a
vencimiento, sin necesidad de asumir revisiones al alza de las rentas
iniciales.

No debe sorprender, en este contexto, que este afio se estén cerrando
dos de las operaciones mas grandes de la historia, por importe de
decenas de miles de millones, en los sectores agroquimico y cervecero. En
ambas, el lider del sector adquiere a otro actor muy relevante, a uno de sus
principales competidores a nivel global: Bayer compra Monsanto, y AB Inbev
compra SAB Miller. En ambos casos, las compainias compradoras han
presentado ofertas a un precio notablemente superior al de mercado,
ofreciendo primas del orden del 40% sobre el precio de mercado de
las compaiiias adquiridas, que han sido aceptadas por sus consejos de
administracion.

La compra de la estadounidense Monsanto por parte de la alemana
Bayer por 57.000 Mn$ creara el lider mundial en semillas y pesticidas, lo
que aflade a su posicion de liderazgo en productos farmacéuticos vy
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veterinarios. Esta es la tercera gran operacion en el Ultimo ano que afecta al
sector agroquimico tras la compra de la quimica Syngenta por Chemchina y
la fusidon de las quimicas estadounidenses de Dow Chemical y DuPont. Las
expectativas de crecimiento del sector agroquimico son elevadas. En 2050 la
poblacion mundial habrd aumentado en mas de 3.000 millones de personas,
un 40% sobre los niveles actuales. La superficie cultivable aumentard a un
ritmo menor, de tal forma que, medida por habitante, se reducird en un
17%. Muchas mas personas, con mejor alimentacion y mayor consumo
carnico suponen la necesidad de incrementar la productividad de la tierra en
un 60%. Ello hace prever que el valor estimado anual de los inputs para la
agricultura aumente desde 85.000 Mn€ en 2015 hasta 120.000 Mn€ en 2050.

La agroquimica parece pues, un negocio con un buen futuro. Pero el precio
que ha pagado Bayer por Monsanto es exigente. Bayer paga 57.000 Mn$ por
el 100% del capital de su competidora, y asume su deuda de 9.000 millones.
66.000 Mn$ que deben ser retribuidos, inicialmente, con el resultado bruto
operativo (EBITDA), de Monsanto, del orden de 4.000 Mn$ anuales, un 6,1%
sobre la inversion. Las sinergias de costes e ingresos derivadas de la unidn
de dos de los lideres globales del sector parecen poco discutibles, y se cifran
en un incremento del resultado operativo de 1.500 Mn€ anuales, lo que
llevaria a un margen rentabilidad EBITDA/Valor Empresa inicial del 8,1%. Es
una rentabilidad correcta, que se convierte en realmente buena por la
posibilidad de financiarla via deuda a un coste muy bajo.

OPERACION MONSANTO Miles Mn$
EBITDA Monsanto 4,0
Sinergias fusién con Bayer 1,5
EBITDA tras sinergias 5,5
Precio ofrecido por 100% capital 57,0
Deuda de Monsanto 9,0
Valor Empresa a precio Oferta 66,0
EBITDA Monsanto/Valor Empresa 6,1%
EBITDA tras sinergias/Valor Empresa 8,3%
TIR de mercado Deuda Bayer

Deuda senior a 7 afos 0,5%
Deuda subordinada a 60 afnos 2,1%
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Bayer prevé financiar dos tercios de la compra del 100% del capital de
Monsanto (38.000 Mn$) con recurso a emision de bonos, recurriendo para los

19.000 Mn$ restantes a una ampliacidon de capital. Aunque no conocemos
todavia las condiciones de dicha financiacion (que se concretard en unos
meses, cuando la compra de Monsanto haya obtenido todas Ilas
autorizaciones de los organismos reguladores), si sabemos cémo valora el
mercado de deuda las actuales emisiones de Bayer.

La deuda senior a plazo medio, 7 afos, paga un 0,5% de interés, y la
subordinada a plazos muy largos, con vencimiento en 2075, paga apenas un
2,1%. No es muy aventurado esperar, que una financiacion a tipo fijo a 20
afos, por ejemplo, pueda cerrarse a un coste no superior al 2%. Comprar a
una rentabilidad operativa del 6% (antes de sinergias) o a un 8% (después
de sinergias), a un competidor y poder financiar dos terceras partes del
importe de la compra al 2%, asegura una altisima rentabilidad para el tercio
restante que habra que financiar con recursos propios.

La mayor cervecera del mundo, la belga AB InBev, ha llegado a un
acuerdo para comprar la britanica SAB Miller en una operaciéon valorada
en 92.800 millones de ddlares. Si se incluye la deuda de la firma britanica la
operacién asciende a 104.000 millones de ddlares, lo que la convierte, no
solo en la mayor operacion corporativa de la industria cervecera, sino en una
de las de mayor importe a nivel global de la historia en cualquier sector y
geografia.

En este caso las cifras de rentabilidad operativa sobre la inversién son
bastante similares a las de la operacion Bayer-Monsanto. El EBITDA anual de
SAB Miller representa un 5,6% del importe de la inversién, elevandose hasta
el 7,9% si tenemos en cuenta las sinergias de 2.400 Mn$ anuales (un 80%
en menores costes y un 20% en mayores ingresos) que se prevén como
consecuencia de la integracion de dos lideres globales.

Y la oportunidad de financiacién a un coste bajo habra sido, sin duda, un
factor que ha facilitado la operaciéon. Hoy, cerrada ya la operacién, AB Inbev
se financia a 10 afios al 0,7% y a 20 afos al 1,7%.
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OPERACION SAB MILLER Miles Mn$
EBITDA SAB Miller 5,8
Sinergias fusidon con AB Inbev 2,4
EBITDA tras sinergias 8,2
Precio ofrecido por 100% capital 92,8
Deuda de Sab Miller 11,3
Valor Empresa a precio Oferta 104,1
EBITDA SAB Miller/Valor Empresa 5,6%
EBITDA tras sinergias/Valor Empresa 7,9%
TIR de mercado Deuda AB Inbev

Deuda senior a 10 afios 0,7%
Deuda senior a 20 afos 1,7%

En la medida en que el escenario de tipos bajos se prolongue en el
tiempo podemos esperar que la actividad corporativa se dinamice,
con el consiguiente efecto positivo sobre las valoraciones bursatiles.
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