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RESUMEN

La investigacion titulada sistema financiero nicaragtense, fue basada en analizar las fusiones
y adquisiciones en el sistema financiero nicaragiiense durante el periodo 2000-2001. Ya que las
Fusiones y Adquisiciones se han convertido en una tendencia de crecimiento para las
instituciones financieras, tanto grandes como pequefias, nacionales y extranjeras, para formar
alianzas estratégicas dentro del sistema financiero. Existen muchos objetivos especificos que las
instituciones financieras buscan alcanzar al realizar estos procesos, pero la razon fundamental es
garantizar un logro sostenido de crecimiento que sea redituable a largo plazo para su negocio.

Cabe mencionar que el tipo de metodologia utilizado fue la investigacién documental y
recoleccion de datos con lo que se obtuvo paso a paso el proceso de las fusiones y adquisiciones,
sus tipos, ventajas y desventaja, métodos de contabilizacion, marco legal y métodos de analisis
estratégicos.

Finalmente con la realizacion de esta investigacion se logré conocer acerca de las estrategias
corporativas para agrupar compafiias; La busqueda de sinergia financiera y operativa esta entre
las principales motivaciones para fusionarse ademas de que este tipo de estrategias no

constituyen ser una solucion milagrosa frente a las ineficiencias en el sistema financiero.
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INTRODUCCION

A finales del siglo X1X (1888), aparecieron los primeros bancos comerciales en Nicaragua,
siendo éstos el Banco de Nicaragua y el Banco Agricola Mercantil. EI primero fue transformado
en el “Bank of Nicaragua Limited” con casa matriz en Londres para luego incorporarse al
“London Bank of Central América Limited” y continu6 operando como sucursal extranjera. El
segundo quebro por falta de pago de sus deudores, constituyéndose asi en la primera experiencia
de quiebra bancaria en Nicaragua.

A inicios del siglo XX, por medio del Decreto Presidencial de 6 de junio de 1911, el Gobierno
de Nicaragua autorizd una concesion bancaria a favor de los banqueros Brown Brothers &
Company de Nueva York, por la cual, se constituiria una Corporacion Bancaria con participacion
accionaria, tanto de la Republica de Nicaragua, como de los banqueros norteamericanos, la que
funcionaria bajo las leyes de Estados Unidos de América. Este banco, surgié con el nombre de
“Banco Nacional de Nicaragua, Incorporado” o “National Bank of Nicaragua, Incorporated”,
dando inicio a sus operaciones en 1912 y la sede principal estaba en la ciudad de Managua. Este
Banco, ademas de realizar las actividades propias, contaba con los derechos, franquicias,
concesiones especiales y exclusivas que tenia el “National Bank of Nicaragua”. Asimismo,
fungia como Agente Fiscal y Pagador del Gobierno de Nicaragua y depositario de sus fondos,
encargandose ademas, de poner en practica el Plan Monetario y ser el emisor de billetes de
bancos. Es decir, desarrollé funciones de Banco Central

En las ultimas décadas los cambios en el entorno han dado lugar a un proceso de globalizacién
de la economia y de los mercados financieros, la rapidez de la innovacion tecnolégica y la

diversificacion de los productos financieros en el mercado son algunos de los factores que forzan
1
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a las organizaciones financieras a reconsiderar el tamafio de sus compaiiias ya que el tamafio es

un aspecto fundamental para alcanzar una mejor composicion competitiva.

Es evidente que toda decision de fusion-adquisicion es una decision empresarial de tipo
estratégico cuyo principal objetivo es la creacion de valor en la empresa, o el evitar la pérdida del
mismo si los acontecimientos econémicos previstos indican para la organizacion financiera un
futuro no demasiado optimista.

Sin embargo, es una realidad que la mayoria de las fusiones y adquisiciones fallan, talvez
porque ellas estan basadas en conjeturas y reglas muy basicas y no en amplios anélisis. Al
consolidar dos compafiias separadas, los aspectos estratégicos, el precio y la cultura corporativa
deben de ir de la mano al realizar un analisis coherente de oportunidad asi como de la
organizacion financiera combinada. Existen tres cuestiones claves a considerar cuando se quiere
emprender el proceso de las fusiones y las adquisiciones: ¢cuando debe una compafiia considerar
una fusion o una adquisicion? ;Cémo debe una compafiia estructurar su equipo de adquisicion y
su acercamiento? ;Como va a determinar una compafiia el precio correcto para su socio en la
fusion o para la adquisicién objetivo?

La nueva combinacion de negocio tiene que tener el potencial para convertirse en una empresa
mas redituable que si operaran las dos entidades de una manera independiente.

La clave del éxito en una combinacién es que ambas entidades financieras deberan contener
fuerzas unicas que mejoren el funcionamiento de la nueva organizacion consolidada. Cualquiera que
sea el tipo de combinacion (fusion o adquisicion), la decision que se tome debera tener sentido
financiero para todos los interesados. Para cada ejecutivo, el planear y financiar dentro de la fusion
y adquisicion debe de ser un estudio detallado y preciso que abarque las preguntas antes

mencionadas.
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En el presente trabajo investigativo se describe la conceptualizacion del tema de estudio asi
como sus efectos e importancia. En el primer objetivo a desarrolla la conceptualizacion de las
fusiones y adquisiciones; en el segundo objetivo se plantea los efectos positivos y negativos del
tema de estudio; ya en el tercer objetivo se enumeran las diferentes formas basicas de
adquisiciones y por tltimo el desarrollo del caso practico que enmarca toda la teoria descrita a lo

largo de este trabajo investigativo.
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II. JUSTIFICACION

En el presente trabajo se aborda el andlisis de los motivos razonables de las fusiones y
adquisiciones del Banco del Sur de Nicaragua. Ya que actualmente en el pais no existen muchos
trabajos de investigacion con relacion al tema en estudio.

Atraves de la investigacion documental y recoleccion de datos e informacion se pretende
ampliar el horizonte del conocimiento acerca del sistema financiero Nicaragliense con especial
énfasis en las fusiones y adquisiciones en el sistema financiero en el periodo comprendido entre
el 2000-2001.

Cabe sefalar que la investigacion se realiza con el propdésito de enriquecer el conocimiento de
los estudiantes de la facultad de ciencias econémicas de la universidad nacional autonoma de
Nicaragua acerca del tema de estudio, de tal manera que dichos estudiantes puedan conocer en
que consiste una fusion o adquisicion; cuales son sus ventajas y desventajas asi como sus tipos,

métodos, caracteristicas y el por qué se da y su implicancia en el mercado de inversiones.
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1. OBJETIVOS

Objetivo general:

3.1 Analizar las fusiones y las adquisiciones en el sistema financiero nicaragliense con especial

énfasis en el Banco Del Sur (Bansur) periodo comprendido 2000-2001.

Objetivos especificos:

3.1.1  Definir los conceptos relacionados con las fusiones y adquisiciones.
3.1.2  Determinar los efectos de las fusiones y adquisiciones.

3.1.3  Examinar las formas bésicas de adquisiciones.

3.1.4  Desarrollar caso practico (fusion banco del Sur durante 2000-2001).
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IV. MARCO TEORICO

Las fusiones y las adquisiciones se han convertido en una tendencia de crecimiento para
compaiiias tanto grandes como pequefias, nacionales y extranjeras. Para formar alianzas
estratégicas dentro de sus sectores.

Existen muchos objetivos especificos que las compafiias buscan alcanzar estos procesos, pero
la razon fundamental es alcanzar un logro sostenido de crecimiento que sea redituable a largo
plazo para su negocio. Actualmente, las empresas deben afrontar los retos del mercado global
diversificado y mantener una ventaja competitiva, por lo que es casi esencial formar alianzas que
les permitan convertirse en entidades financieras mas fuertes, permitiendo a las empresas
conjuntar sus recursos; provocando que dichas estrategias tengan un importante desempefio en la
expansion de la economia de los paises que las han empleado.

Para comprender estos procesos, es necesario conocer sus definiciones financieras para poder
analizar los aspectos que los diferencian y cudl es su impacto en la situacion de una empresa.
Cuando una compafiia compra a otra, 0 acumula suficientes acciones con las cuales tener control,
se describe como adquisicion. Para completar la transaccion, el adquiriente probablemente esté
dispuesto a pagar un precio por accion mayor que el precio al cual se encuentra cotizando
actualmente. Por otro lado, una fusién ocurre cuando dos 0 mas compafiias independientes
integran sus intereses, intercambian sus acciones comunes, y una de ellas, sobrevive y continta
funcionando.

Estos planes estratégicos tienen una caracteristica fundamental, la cual es la naturaleza
periodica en las que se presentan y que pueden ser claramente identificadas; dichos movimientos
han sido conocidos como “oleada”.

La primera oleada, “consolidacion horizontal”, ocurrio a finales del siglo XIX en estados
unidos, de 1897 a 1904; donde un grupo de compafiias americanas, dieron inicio a las fusiones
horizontales logrando formar empresas consolidadas donde empresas grandes absorbian a
pequefias dando a las nuevas firmas que representarian a los grandes negocios del siglo XX. Esta
primera etapa tuvo un gran efecto en su economia, desde el punto de vista del nimero de
compafiias y la magnitud de sus operaciones y los activos netos involucrados.

Otra caracteristica de este movimiento fue que invariablemente estas consolidaciones estaban

acomparfiadas por asuntos de seguridad publica.
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La segunda oleada “incremento de concentracion”, se presentd de 1925 a 1930; la cual
coincidi6 con el periodo de mayor actividad en el mercado bursatil en la historia de estados
unidos. Continuo con la tendencia horizontal, sin embargo se dio paso a integraciones verticales.
La participacion en la primera guerra mundial dio inicio a este periodo la cual termino con la
caida de la bolsa de valores.

La” era del conglomerado” es la tercera oleada, la cual inicio en 1945 y termino en 1969. Fue
un resultado directo de la segunda Guerra Mundial, difiere un poco de los dos primeros periodos
ya que tuvo un menor nivel de crecimiento por lo que no se presentd un claro reorganiza miento
de las empresas, como en los dos movimientos anteriores.

Su enfoque de actividad dejo de ser la consolidacion y dio paso a la diversificacion. La oleada
termino cuando los inversionistas comenzaron a dividir los conglomerados por dificultades
percibidas para la gerencia de controlar efectivamente sus diversos corporativos. Es también
notable el nimero de bancos comerciales que se fusionaron en esta época.

“la transformacion industrial”, de 1981 a 1989. Esta cuarta oleada de actividad de fusiones y
adquisiciones atestiguo los comienzos de los apoderamientos hostiles. Anteriormente a 1980,
estas tomas de posesion, eran consideradas no éticas y que dafiaban la reputacion de la empresa.

Cuando una oferta era rechazada, el adquiriente buscaria un blanco alternativo o mejoraria la
oferta. Mientras los apoderamientos de los 80’s se enfocaban en grandes conglomerados que eran
desmantelados y vendidos en fragmentos. Estas adquisiciones hostiles eran financiadas
normalmente

Por compras apalancadas y por primera vez en la historia, el nimero de firmas extranjeras
adquiridas por firmas E.U. fue menor que el nimero de firmas de E.U. adquiridas por compafiias
extranjeras.

Durante este periodo, algunos inversionistas de bonos con alto riesgo alentaron las compras
apalancadas y el periodo termino después de varias quiebras muy publicitadas a causa de las
compras apalancadas.

De 1992 hasta la fecha se han presentado “las mega fusiones”. La etapa que comenzo a
principio de los 90’s inicio una combinacion de factores. La revolucion de la informacion
tecnoldgica, la desregulacion, menores barreras de comercio y la globalizacién de la década

impulso la expansion econdmica mas grande en la historia.
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La sinergia se presenta cuando la empresa resultante de la combinacién logra un porcentaje de
endeudamiento inferior al obtenido por alguna de las empresas individualmente consideradas, lo
que le permite contraer mas deuda y acelerar su actividad. (KPMG, 2002)

En México se entiende “por fusion a la union juridica de dos o mas sociedades mercantiles; es
decir dos 0 méas empresas constituidas juridicamente como entidades diferentes, deciden unirse
para crear una nueva empresa o que una de las existentes crezca. En caso de que una de las
empresas en cuestion sobreviva se le denominara fusionante y a las empresas que desaparezcan
se les llamaran fusionadas. (Millan, desconocido)

Una fusién implica el trapazo de bienes y obligaciones de una o varias empresas, a otra que
asume tales bienes, derechos y obligaciones, desapareciendo las primeras para dar lugar al
nacimiento o fortalecimiento de otra empresa, la cual no subsiste mas como una entidad juridica
independiente.

Contablemente la adquisicion implica que la compafiia adquiriente entre en posesion de los
activos de la adquirida y sea responsable de sus pasivos. Es la compra del capital social de una
empresa por otra compafiia y en la cual el negocio adquirido no pierde su entidad juridica.
(Salcedo, 1999)

Evolucion Historica de las Fusiones.

Las fusiones, existen desde siempre, desde que nacieron las empresas, pero ha sido a lo
largo del siglo XX cuando mayor auge han tomado y cuando se les ha sometido a un profundo
y sistematico estudio desde practicamente todos los angulo (financiero, econémico, social,
legal, politico, psicologico, etc.) una parte de estos estudios se ha dedicado a intentar
comprender por qué se agrupan o se segregan las compafiias, es decir, que motivaciones
mueven a sus responsables para acometer una operacion tan compleja y con tantas
implicaciones. (Zacarias, 2007).
= Fusion “Es la union de 2 o mas entidades bien sea por incorporacion o absorcion, en

beneficio de una nueva sociedad que sustituya a otras ya existentes.” Segun Brealey, R. y

Myers, S. (1993)
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=  Accionista: Titular de una o mas acciones de una sociedad mercantil.

= Adquisicion: Acto de adquirir, comprar, recibir en donacion o percibir como pago, algo o
alguna cosa.

= Banco en Liquidacion: Instituto que luego de un periodo de intervencion por parte de un
ente regulador, comienza un procedimiento de ajuste de cuentas para la determinacion de
lo que corresponde a cada interesado en los activos y pasivos del patrimonio hasta llegar a
la cesacion total del negocio.

=  Crisis Bancaria: Proceso que se desarrolla en el &ambito bancario y que propicia una
severa alteracion en funcionamiento normal del sistema con consecuencias graves para el
resto de la economia de un pais, al no preservarse su ocurrencia o no controlarse su
evolucion por parte de los organismos reguladores.

= Economia de escala: Aumentos de la productividad o disminuciones del costo medio de
produccidn, derivados del aumento de todos los factores de produccién en la misma
proporcion.

= Fusion: Acto por el cual se unen dos 0 mas empresas, anteriormente independientes, en
una sola organizacion.

= Liquidez: Disponibilidad inmediata de dinero que tiene un fondo de comercio para
cumplir con sus obligaciones.

= Monopolio: Estructura del mercado en la que una Unica empresa ofrece una mercancia.

= Oligopolio: Aquella situacion de mercado en que la oferta de un producto esta limita un

pequefio nimero de empresas. (latshe, 1996)

V. CONCEPTOS RELACIONADOS CON LAS FUSIONES Y

ADQUISICIONES.

5.1 Fundamentos de las fusiones
5.1.1 Fusidn: Es "una operacion usada para unificar inversiones y criterios comerciales de dos
compafiias de una misma rama o de objetivos compatibles”. Constituye una fusion la

absorcion de una sociedad por otra, con desaparicion de la primera, y realizada mediante el
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aporte de los bienes de ésta a la segunda sociedad. Igualmente, puede hacerse ésta mediante
la creacion de una nueva sociedad, que, por medio de los aportes, absorba a dos 0 mas
sociedades preexistentes. (Sanchez ,1998: 15)

5.1.2 Fusiones bancarias: Es la union de dos 0 més entidades bien sea por Incorporacién o
Absorcidn, en beneficio de una nueva sociedad que sustituya a otras ya existente, donde el
ente que se forma por los mismos socios que constituian los entes anteriores y aquellos
reciben nuevos titulos en sustitucion de los que poseian. Toda Fusion Bancaria emerge como
una solucion para los problemas de las Instituciones y del sistema financiero.

Las Fusiones no constituyen ser una solucion milagrosa frente a las ineficiencias bancarias.
Si no existe una confiable solidez en las organizaciones que deseen fusionarse quizas
apuntarian solo a la sumatoria de ineficiencias en una organizacion que al ser mayor, seria
redondamente inmanejable.

Resultan conveniente en casos que las entidades exhiban previamente un grado indispensable
de salud en sus balances (es decir, no lo maquillen como muchas veces lo han hecho y se ha
comprobado), efectiva racionalizacién de los gastos de transformacion, excelente gerencia
del riesgo, capacidad para responder apropiadamente con minimos costos y maxima
efectividad a los cambios del entorno, solidez patrimonial calidad del servicio y reduccion de

costos.

5.1.3 Adquisicion: Es una negociacion directa, en la que una empresa compra los activos o
acciones de la otra y en la que los accionistas de la compaiiia adquirida dejan de ser los

propietarios de la misma.

5.2 Los principales motivos para la realizacion de las fusiones son:

a) La sinergia
b) Las consideraciones fiscales
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c) La compra de activos por debajo de sus costos de reemplazo
d) La diversificacion

e) La obtencion del control sobre una empresa més grande

5.2.1 Sinergia: La principal motivacion para la mayoria de las fusiones consiste en
incrementar el valor de la empresa combinada. Si las compafiias A y B se fusionan para
formar la compafiia E, y si el valor de E excede al de A y B tomadas en forma separada,

entonces se dice que existe una sinergia.

5.2.1.1 Los efectos sinergisticos pueden provenir de cuatro fuentes:

¢+ Economias operativas de escala, las cuales se originan por lo general en las reducciones
de costos cuando se combinan dos compafiias;

¢+ Economias financieras, las cuales podrian incluir una razén mas alta
de precio/utilidades, un costo de deudas mas bajo o una mayor capacidad de adquisicion
de deudas;

+ Eficiencia diferencial administrativa, la cual implica que la administracion de
una empresa es relativamente ineficiente, por lo tanto la rentabilidad de los activos
adquiridos podria ser mejorada mediante una fusion.

++ Un poder de mercado incremental, el cual resulta de una competencia reducida. Las
economias operativas y financieras son socialmente deseables, tal como las fusiones que
incrementan la eficiencia administrativa; sin embargo, las fusiones que reducen la

competencia son tanto ilegales como indeseables.
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5.2.2 Consideraciones fiscales: Las consideraciones fiscales han estimulado a muchas

fusiones. Por ejemplo, una empresa que sea altamente rentable y que se encuentre en la
categoria fiscal corporativa mas alta podria adquirir una compafiia con fuertes pérdidas

fiscales acumuladas, y posteriormente usar dichas pérdidas para proteger su propio ingreso.

De manera similar, una compafiia que tuviera fuertes pérdidas podria adquirir una
empresa rentable. Ademas, las consideraciones fiscales podrian ocasionar que las fusiones

se convirtieran en un destino deseable de los excesos de efectivo.

Por ejemplo, si una empresa tiene un déficit de oportunidades internas de inversion en
comparacion con sus flujos de efectivo, tendré un exceso de efectivo, y sus opciones para
disponer de este exceso de efectivo son:

o Pagar un dividendo adicional,
o Invertir en valores negociables,
o Readquirir sus propias acciones o

e  Comprar otra empresa.

Si la empresa paga un dividendo adicional, sus accionistas tendran que
pagar impuestos sobre la distribucidn. Los valores negociables, tales como los bonos de la
tesoreria, proporcionan un buen lugar para estacionar temporalmente el dinero, pero la tasa
de rendimiento sobre dichos valores es inferior a la tasa de rendimiento requerida por los
accionistas. Una readquisicion de acciones podria dar como resultado una ganancia
de capital para los accionistas restantes, pero podria ser desventajosa si la compafiia tuviera
que pagar un precio elevado para adquirir las acciones. Sin embargo, el uso de los excesos
de efectivo para adquirir otra empresa no tiene consecuencias fiscales inmediatas ni para la
empresa adquirente ni para sus accionistas, y ese hecho ha propiciado un nimero elevado

de fusiones.
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5.2.3 Compra de activos a un precio inferior a su costo de reemplazo: Algunas veces una

empresa se convertira en un candidato para adquisicion porque el valor de reemplazo de sus

activos es considerablemente mas alto que su valor de mercado.

5.2.4 Diversificacion: Los administradores alegan frecuentemente que la diversificacion

ayuda a estabilizar las utilidades de la empresa y de tal forma reduce el riesgo comparativo.
Por lo tanto, la diversificacion se presenta a menudo como una razén para las fusiones. La
estabilizacion de las utilidades es ciertamente benéfica para los empleados de una empresa,
para sus proveedores y para sus clientes pero su valor para los accionistas y para los
tenedores de bonos es menos claro.

Si un inversionista se preocupa por la variabilidad de las utilidades, probablemente
podria diversificarse mediante la compra de acciones de una manera mas sencilla de lo que
podria ser para una empresa mediante adquisiciones empresariales. Por lo tanto, ¢por qué
deberian fusionarse las empresas A 'y B para estabilizar las utilidades mientras que un
accionista de la empresa A podria vender la mitad de sus acciones en Ay usar los
fondos resultantes para comprar acciones de la empresa B? Obsérvese que el accionista
podria adoptar esta estrategia a un costo mucho mas bajo del que se produciria si las
empresas se fusionaran.

Desde luego, si usted fuera el propietario y administrador de una empresa poseida en
forma estrecha, podria ser virtualmente imposible que vendiera una parte de sus acciones
para diversificarse, ya que ello diluiria su propiedad sobre la empresa y también generaria
un cuantioso pasivo fiscal. Para tal empresa, una fusion podria ser la mejor forma de lograr
una diversificacion n personal. Sin embargo, en el caso de las empresas que son poseidas
por el publico inversionista, la diversificacion para reducir el riesgo de los accionistas

generalmente no es un motivo valido para fusionarse.

5.2.5 Mantenimiento del control: Los administradores de las compafiias adquiridas

generalmente pierden sus empleos o por lo menos su autonomia. Por lo tanto, los

administradores que poseen menos del 51 por ciento de las acciones de sus empresas
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recurren a la busqueda de instrumentos que sean capaces de disminuir las probabilidades de
que sus empresas sean adquiridas.

Este tipo de fusiones defensivas son dificiles de apoyar sobre bases econdémicas. Los
administradores que intervienen en ellas argumentan que es la sinergia, y no el deseo de
proteger sus empleos, lo que motiva la adquisicién, pero no puede haber duda de que
muchas fusiones han sido disefiadas mas para el beneficio de los administradores que para

el de los accionistas.

5.3 Tipos de fusiones
5.3.1 Segun el cédigo de comercio franceés, la fusion puede ser de dos tipos:

* Fusién Pura: Dos o mas compafiias se unen para constituir una nueva.
* Fusion por absorcidn: Una sociedad absorbe a otra u otras sociedades que también

se disuelven pero no se liquidan

5.3.2 Segun Tellado hijo (1999), considera que la fusion puede llevarse a cabo de dos
maneras:

e Fusion ""Por Combinacion': Consiste en que dos 0 mas compafiias se unen para
construir una nueva. Estas se disuelven simultineamente para constituir una compafia
formada por los activos de los anteriores, mediante la atribucion de acciones de la
compaiiia resultante a los accionistas de las disueltas. La disolucion de las compafiias
fusionadas, si es anterior a la formacidn de la compafiia nueva, se puede convenir bajo la

condicion suspensiva de la Fusion.

e Fusion "Por Anexién': Una o varias compafiias disueltas para ello, aportan su
activo a otra ya constituida y con la cual forman un solo cuerpo. La compafiia
absorbente ha aumentado su capital mediante la creacion de acciones que atribuyen a los

accionistas de las compafiias anexadas, en representacion de los aportes efectuados para
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la Fusion. Las Fusiones pueden reunir sociedades de la misma forma o de las formas

diferentes. Pero una Fusion entre una sociedad y una asociacion no seria posible.

5.3.3 Segun la competencia e interés comercial, existen tres tipos de Fusiones:

= Fusion Horizontal: Dos sociedades que compiten en la misma rama del comercio.

Las empresas ocupan la misma linea de negocios, y basicamente se fusionan porque:

v Las economias de escala son su objetivo natural.

v La mayor concentracion en la industria.

= Fusién Vertical: Una de las compafiias es cliente de la otra en una rama del comercio
en que es suplidora. EI comprador se expande hacia atras, hacia la fuente

de materia primas, o hacia delante, en direccion al consumidor.

= Conglomerado: Estas compafiias ni compiten, ni existe ninguna relacion de negocios
entre las mismas. Los arquitectos de estas fusiones han hecho notar las economias
procedentes de compartir servicios centrales como administracién, contabilidad, control

financiero y direccion general.

5.4 Normas de internacionales de informacion financiera y normas internacionales de
contabilidad generalmente aceptadas para las fusiones y adquisiciones.
5.4.1 Conceptos de NIIF Y NIC:

5.4.2 Las Normas Internacionales de Contabilidad NIC o IFRS (International Financial
Reporting Standards):
Son un conjunto de estandares creados en Londres, por el IASB que establecen la
informacidn que deben presentarse en los estados financieros y la forma en que esa
informacion debe aparecer, en dichos estados. Las NIC no son leyes fisicas o naturales que

esperaban su descubrimiento, sino mas bien normas que el hombre, de acuerdo con sus
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experiencias comerciales, ha considerado de importancia en la presentacion de la
informacion financiera.

Son normas contables de alta calidad, orientadas al inversor, cuyo objetivo es reflejar la
esencia economica de las operaciones del negocio, y presentar una imagen fiel de la
situacion financiera de una empresa. Las NIC son emitidas por el International Accounting
Standards Board (IASB, anterior International Accounting Standards Committee, IASC).

5.4.3 Las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NI1F):

Son un conjunto de Normas, leyes y principios que establecen la informacion que se
deben presentar en los estados financieros y la forma de como se debe presentar esta

informacion en dichos estados.

¢ Cudles son los objetivos de estas normas?

El objetivo de estas normas es reflejar la imagen fiel de la empresa, tanto en su aspecto
operacional como en su situacién financiera.

Otros de los objetivos de estas normas, es que ante la globalizacion se requieren de
normas contables homogéneas, las cuales permitan la comparabilidad de los estados
financieros y también permitir mayor transparencia de informacion

5.4.4 Principales normas internacionales de contabilidad que influyen en la combinacion
de negocios o fusiones y adquisiciones.

NICS:

El objetivo de esta Norma es prescribir los criterios para seleccionar y modificar las
politicas contables, asi como el tratamiento contable y la informacion a revelar acerca de
los cambios en las politicas contables, de los cambios en las estimaciones contables y de la
correccion de errores. La Norma trata de realzar la relevancia y fiabilidad de los estados
financieros de una entidad, asi como la comparabilidad con los estados financieros emitidos

por ésta en ejercicios anteriores, y con los elaborados por otras entidades.
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NIC12:

Prohibe el método del diferimiento y exige la aplicacion de otra variante del método del
pasivo, al que se conoce con el nombre de método del pasivo basado en el balance. El
método del pasivo que se basa en el estado de resultados, se centra en las diferencias
temporales de ingresos y gastos, mientras que el basado en el balance contempla las
diferencias temporarias surgidas de los activos asi como de los pasivos.

NIC16:

El objetivo de esta Norma es prescribir el tratamiento contable del inmovilizado
material, de forma que los usuarios de los estados financieros puedan conocer la
informacidn acerca de la inversion que la entidad tiene en su inmovilizado material, asi
como los cambios que se hayan producido en dicha inversion. Los principales problemas
que presenta el reconocimiento contable del inmovilizado material son la contabilizacion de
los activos, la determinacion de su importe en libros y los cargos por amortizacion y
pérdidas por deterioro que deben reconocerse con relacion a los mismos.

NIC21:

El objetivo de esta Norma es prescribir como reincorporan, en los estados financieros de
una entidad, las transacciones en moneda extranjera y los negocios en el extranjero, y como
convertir los estados financieros a la moneda de presentacion elegida. Los principales
problemas que se presentan son la tasa o tasas de cambio a utilizar, asi como la manera de
informar sobre los efectos de las variaciones en las tasas de cambio dentro de los estados
financieros.

NIC27:

Esta Norma sera de aplicacion en la elaboracion y presentacién de los estados
financieros consolidados de un grupo de entidades bajo el control de una dominante.

NIC36:

El objetivo de esta Norma consiste en establecer los procedimientos que una entidad
aplicara para asegurarse de que sus activos estan contabilizados por un importe que no sea
superior a su importe recuperable. Un activo estara contabilizado por encima de su importe

recuperable cuando su importe en libros exceda del importe que se pueda recuperar del
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mismo a traves de su utilizacion o de su venta. Si este fuera el caso, el activo se presentaria
como deteriorado, y la Norma exige que la entidad reconozca una pérdida por deterioro del
valor de ese activo. En la Norma también se especifica cuadndo la entidad revertira la
pérdida por deterioro del valor, asi como la informacion a revelar.

NIC37:

El objetivo de esta Norma es asegurar que se utilicen las bases apropiadas para el
reconocimiento y la valoracion de las provisiones, pasivos contingentes y activos
contingentes, asi como que se revele la informacion complementaria suficiente por medio
de las notas.

NIC38:

El objetivo de esta Norma es prescribir el tratamiento contable de los activos intangibles
gue no estén contemplados especificamente en otra Norma. Esta Norma requiere que las
entidades reconozcan un activo intangible si, y sélo si, se cumplen ciertos criterios. La
Norma también especifica como determinar el importe en libros de los activos intangibles,
y exige la revelacion de informacion especifica sobre estos activos.

NIC39:

El objetivo de esta Norma consiste en establecer los principios contables para el
reconocimiento y valoracion de los activos financieros, los pasivos financieros y de algunos
contratos de compra o0 venta de elementos no financieros.

NIIF3:

El objetivo de la (NI1F3) “normas internacionales de informacion financiera” consiste
en especificar la informacidn financiera a revelar por una entidad cuando lleve a cabo una
combinacion de negocios. En particular, especifica que todas las combinaciones de
negocios se contabilizaran aplicando el método de adquisicion. En funcion del mismo, la
entidad adquirente reconocera los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables
de la entidad adquirida por sus valores razonables, en la fecha de adquisicion y también
reconocera el fondo de comercio, que se sometera a pruebas para detectar cualquier

deterioro de su valor, en vez de amortizarse.
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Esta NIIF no sera de aplicacion a:

Combinaciones de negocios en las que se combinan entidades o negocios separados

para constituir un negocio conjunto.

e Combinaciones de negocios entre entidades o negocios bajo control comdn.

e Combinaciones de negocios en las que intervengan dos o0 mas entidades de caracter
mutualista.

e Combinaciones de negocios en las que, mediante un contrato, entidades o negocios
separados se combinan para constituir Unicamente una entidad que informa, pero
sin obtener ninguna participacién en la propiedad (por ejemplo, las combinaciones
en las que entidades separadas se combinan por medio de un contrato para constituir
una sociedad con dos valores negociados).

5.4.5 Identificacion de una combinacion de negocios

Una combinacién de negocios es la union de entidades o negocios separados en una
Unica entidad que informa. El resultado de casi todas las combinaciones de negocios es
gue una entidad, la adquirente, obtiene el control de uno o mas negocios distintos, las
entidades adquiridas. Si una entidad obtuviese el control de una o mas entidades que
no son negocios, la reunion de esas entidades no sera una combinacion de negocios.

Cuando una entidad adquiera un grupo de activos o de activos netos que no constituyan
un negocio, distribuird el coste del grupo entre los activos y pasivos individuales
identificables dentro del grupo, basandose en los valores razonables de los mismos en la

fecha de adquisicion.

Una combinacién de negocios puede estructurarse de diferentes formas por motivos
legales, fiscales o de otro tipo. Puede suponer la compra, por una entidad, del patrimonio
neto de otra entidad, o bien la compra de todos sus activos netos, o la asuncion de los
pasivos de otra entidad o la compra de algunos de los activos netos de otra entidad que

formen conjuntamente uno 0 Mas negocios.
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Puede efectuarse mediante la emision de instrumentos de patrimonio, la transferencia
de efectivo, equivalentes al efectivo u otros activos, o bien una combinacion de los
anteriores. La transaccion puede tener lugar entre los accionistas de las entidades que
participan en la combinacion o entre una entidad y los accionistas de la otra. Puede
suponer el establecimiento de una nueva entidad que controle las entidades combinadas o
los activos netos cedidos, o bien la reestructuracion de una o mas de las entidades que se
combinan. Una combinacién de negocios puede dar lugar a una relacion de dominante -
dependiente, en la que la entidad adquirente es la dominante, y la adquirida es una
dependiente de aquélla. En estas circunstancias, la adquirente aplicara esta NIIF en sus
estados financieros consolidados. En los estados financieros separados que, en su caso,
emita, incluird su participacién como una inversion en una dependiente (véase la NIC 27
Estados financieros consolidados y separados “Esta Norma es de aplicacion en la
elaboracion y presentacion de los estados financieros consolidados de un grupo de
entidades bajo el control de una dominante; en el caso de que la entidad que presente los
estados financieros haya elegido, o esté obligada, por las regulaciones locales, a elaborar
estados financieros separados, aplicara también esta Norma al contabilizar las inversiones
en dependientes, entidades controladas conjuntamente y asociadas ).

Una combinacion de negocios puede suponer la adquisicion de los activos netos
de otra entidad, incluyendo el fondo de comercio, en lugar de la compra del patrimonio
neto de la misma. En este caso, la combinacién no dara lugar a una relacion de dominante
- dependiente.

Esta NIIF no especifica la contabilizacion que corresponde realizar a los participes que
posean intereses en negocios conjuntos.

5.4.6 Combinaciones de negocios entre entidades bajo control comun

Una combinacién de negocios entre entidades o negocios bajo control comun es una
combinacion de negocios en la que todas las entidades o negocios que se combinan estan
controlados, en ultima instancia, por una misma parte o partes, tanto antes como después de
que tenga lugar la combinacion, y este control no tiene caracter transitorio.

Se considerara que un grupo de personas fisicas controlan una entidad cuando, en virtud de

acuerdos contractuales, tienen colectivamente el poder para dirigir sus politicas financieras
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y de explotacion, con el fin de obtener beneficios de sus actividades. Por tanto, una
combinacidén de negocios quedara fuera del alcance de esta NIIF cuando el mismo grupo de
personas fisicas tenga, como consecuencia de acuerdos contractuales, en ultima instancia el
poder colectivo de dirigir las politicas financieras y de explotacion de cada una de las
entidades combinadas, de manera que obtenga beneficios de sus actividades, y dicho poder
colectivo en Ultima instancia no tenga caracter transitorio.

Una entidad puede estar controlada por una persona fisica, o por un grupo de personas
fisicas que actlen conjuntamente en virtud de un acuerdo contractual, y esa persona o
grupo de personas pueden no estar sujetos a los requerimientos de informacién financiera
de las NIIF. Por ello, para considerar que una combinacién de negocios involucra a
entidades bajo control comdn, no es necesario que las entidades combinadas se incluyan
dentro de los mismos estados financieros consolidados procedentes de la combinacion de
negocios.

Las proporciones de intereses minoritarios en cada una de las entidades combinadas,
antes y después de la combinacion de negocios, no son relevantes para determinar si la
misma involucra a entidades bajo control comun. De forma similar, el hecho de que
alguna de las entidades combinadas sea una dependiente excluida de los estados
financieros consolidados del grupo de acuerdo con la NIC 27, no sera relevante para

determinar si la combinacién involucra a entidades bajo control comdn.

5.4.7 Método de contabilizacion

Todas las combinaciones de negocios se contabilizaran aplicando el método de
adquisicion.

El método de adquisicidon contempla la combinacién de negocios desde la perspectiva de
la entidad combinada que se identifique como entidad adquirente. La adquirente comprara
los activos netos y reconocera los activos adquiridos, los pasivos y pasivos contingentes
asumidos, incluyendo aquéllos no reconocidos previamente por la entidad adquirida. La
valoracion de los activos y pasivos de la adquirente no se vera afectada por la transaccion,
ni se reconoceran activos o pasivos adicionales de la adquirente como consecuencia de la

transaccion, puesto que no son sujetos sobre los que recae la misma.
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5.4.7.1 Aplicacion del método de adquisicion
La aplicacion del método de adquisicion supone los siguientes pasos:
a. ldentificacion de la entidad adquirente
b.  Valoracién del coste de la combinacién de negocios
c.  Distribucion, en la fecha de adquisicion, del coste de la combinacién de negocios
Entre. Los activos adquiridos, y los pasivos y pasivos contingentes asumidos.

5.4.8 ldentificacion de la entidad adquirente
Se identificard una entidad adquirente en todas las combinaciones de negocios. La
adquirente es la entidad combinada que obtiene el control de las demés entidades o

negocios que participan en la combinacion.

Puesto que el método de adquisicién contempla la combinacion de negocios desde la
perspectiva de la entidad adquirente, asume que una de las partes implicadas en la

transaccion puede identificarse como adquirente.

Control es el poder para dirigir las politicas financiera y de explotacion de una entidad,
con el fin de obtener beneficios de sus actividades. Se presumira que una entidad
combinada ha obtenido el control de otra entidad que sea parte en la combinacién, cuando
adquiera mas de la mitad del poder de voto de esa otra entidad, salvo que se pueda
demostrar que tal propiedad no constituye control. Incluso en el caso de que una de las
entidades combinadas no adquiera mas de la mitad del poder de voto de otra, podria haber
obtenido el control de esa otra entidad si, como consecuencia de la combinacion, dispone:
* De poder sobre mas de la mitad de los derechos de voto, en virtud de un acuerdo
con otros inversores.

* Del poder para dirigir las politicas financiera y de explotacion de la entidad, segun
una disposicion legal, estatutaria o por algun tipo de acuerdo.

* Del poder para nombrar o revocar a la mayoria de los miembros del consejo de

administracion u érgano de gobierno equivalente.
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* Del poder para emitir la mayoria de los votos en las reuniones del consejo de
administracion u érgano de gobierno equivalente.
Aunque en ocasiones pueda ser dificil identificar una entidad adquirente,

generalmente existen indicaciones que revelan su existencia. Por ejemplo:

Si el valor razonable de una de las entidades combinadas es significativamente mayor que
el de la otra entidad combinada, es probable que la adquirente sea la de mayor valor

razonable.

Si la combinacion de negocios se efectla a través de un intercambio de instrumentos
ordinarios de patrimonio con derecho a voto, por efectivo u otros activos, es probable que

la adquirente sea la entidad que entregue el efectivo o los otros activos.

Si la combinacion de negocios diera lugar a que la direccion de una de las entidades
combinadas sea capaz de controlar la seleccion del equipo de direccion de la entidad
combinada resultante, es probable que la entidad cuya direccion es capaz de ejercer este

control sea la adquirente.

En una combinacion de negocios que se efectie mediante el intercambio de
participaciones en el patrimonio neto, la entidad que realice la emision de esas
participaciones serd normalmente la adquirente. No obstante, al determinar cual de las
entidades combinadas tiene el poder de dirigir las politicas financiera y de explotacion
de la otra entidad (o entidades), con el fin de obtener beneficios de sus actividades, se

consideraran todos los hechos y circunstancias pertinentes.

En algunas combinaciones de negocios, comunmente denominadas adquisiciones
inversas, la adquirente es la entidad cuyas participaciones en el patrimonio neto han sido

adquiridas, y la entidad que las emite es la adquirida.

Este podria ser el caso cuando, por ejemplo, una entidad no cotizada acuerde que va a

ser ‘adquirida’ por una entidad cotizada mas pequeiia, con el objetivo de conseguir la
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cotizacion en una bolsa de valores. Aungue desde el punto de vista legal, la entidad que
emite las participaciones, se considere como dominante, y a la entidad no cotizada como
dependiente, la dependiente ‘legal’ serd la adquirente si tiene el poder para dirigir las
politicas financiera y de explotacion de la dominante ‘legal’, de forma que obtenga
beneficios de sus actividades. Por lo general, la adquirente es la entidad méas grande; no
obstante, los hechos y circunstancias que rodean a la combinacion indican, a veces, que la

entidad mas pequefia estd adquiriendo a la mayor.

Cuando se constituya una nueva entidad con el fin de emitir los instrumentos de
patrimonio para llevar a cabo una combinacién de negocios, se identificard a una de las
entidades combinadas que existia antes de la combinacién como la adquirente, sobre la

base de la evidencia disponible.

De forma similar, cuando una combinacion de negocios involucre a mas de dos
entidades combinadas, una de ellas, que existia entes de la combinacion, se identificara
como la adquirente, sobre la base de la evidencia disponible. La determinacion de la
adquirente en estos casos implicara considerar, entre otras cosas, cual de las entidades
combinadas inici6 la combinacion, y si el importe de los activos o los ingresos ordinarios

de una de las entidades combinadas excede significativamente a los de las otras.

5.4.9 Costo de la combinacién de negocios

La entidad adquirente valorara el coste de la combinacion de negocios como la suma de:

- Los valores razonables, en la fecha de intercambio, de los activos entregados, los
pasivos incurridos o asumidos y los instrumentos de patrimonio neto emitidos por la

adquirente a cambio del control de la entidad adquirida.

- Cualquier coste directamente atribuible a la combinacion de negocios.
La fecha de adquisicion es aquélla en la que la entidad adquirente efectivamente obtiene
el control sobre la entidad adquirida. Cuando esto se consiga mediante una Unica

transaccion de intercambio, la fecha de intercambio coincidira con la fecha de
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adquisicion. No obstante, una combinacion de negocios puede requerir mas de una
transaccion de intercambio, por ejemplo, cuando se realice por etapas, mediante compras

sucesivas de acciones. Cuando esto ocurra:
- El coste de la combinacién sera la suma de los costes de las transacciones individuales.

- La fecha de intercambio sera la de cada una de las transacciones de intercambio (es
decir, la fecha en la que cada inversion individual se reconozca en los estados
financieros de la adquirente), mientras que la fecha de adquisicion sera aquélla en que la
adquirente obtenga el control sobre la adquirida.

En la fecha de intercambio, el precio publicado de un instrumento de patrimonio
cotizado, suministrara la mejor evidencia de su valor razonable y, por lo tanto, sera el que

se utilice, salvo en raras circunstancias.

Se consideraran otras evidencias y métodos de valoracion sélo en raras circunstancias,
en las que la entidad adquirente pueda demostrar que el precio publicado de cotizacion, en
la fecha de intercambio, sea un indicador poco fiable del valor razonable, y que otras
evidencias y métodos valorativos suministran una medida mas fiable del valor razonable

del instrumento.

El precio publicado de cotizacion, en la fecha de intercambio, no sera un indicador

fiable s6lo cuando su formacion se haya visto afectada por la estrechez del mercado.

Si el precio publicado de cotizacidn, en la fecha de intercambio, es un indicador poco
fiable o no existiese para los instrumentos de patrimonio emitidos por la entidad adquirente,
el valor razonable de los mismos podria, por ejemplo, estimarse por referencia a su
participacion proporcional en el valor razonable de la entidad adquirente o a su
participacion proporcional en el valor razonable de la entidad adquirida, segun cuél de los

dos sea mas claramente evidente.
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El valor razonable, en la fecha de intercambio, de los activos monetarios entregados a
los tenedores de instrumentos de patrimonio de la adquirida, como alternativa a los
instrumentos de patrimonio, puede también suministrar evidencia del valor razonable total
entregado por la adquirente a cambio del control de la adquirida. En cualquier caso, se
consideraran todos los aspectos de la combinacion, incluyendo los factores significativos
que hayan tenido influencia sobre las negociaciones. En la NIC 39 Instrumentos
financieros: Reconocimiento y valoracion se ofrecen mas directrices para determinar el

valor razonable de los instrumentos de patrimonio neto.

En el coste de la combinacion de negocios se incluiran los pasivos incurridos o asumidos
por la entidad adquirente a cambio del control de la adquirida. Las pérdidas futuras o los
demas costes en que se espere incurrir como consecuencia de la combinacion, no seran
pasivos incurridos o asumidos por la adquirente a cambio del control de la adquirida y, por

tanto, no se incluirdn como parte del coste de la combinacién.

En el coste de la combinacion de negocios, se incluird cualquier coste directamente
atribuible a la combinacion, como los honorarios abonados a los contables, asesores
legales, tasadores y otros consultores para efectuar la combinacion. Por el contrario,
no se incluirdn en los costes de la combinacion, ni los gastos de administracion general,
donde estan incluidos los costes de mantener el departamento de adquisiciones, ni otros
costes que no puedan ser directamente atribuidos a esa combinacion en particular, todos

estos costes se reconoceran como gasto del ejercicio en el que se incurran.

Los costes de contratacion y emision de los pasivos financieros constituiran parte
integrante de la transaccion de emision de pasivos, incluso cuando los pasivos se emitan
para efectuar la combinacion de negocios, en vez de ser costes directamente atribuibles a la
combinacion. Por tanto, las entidades no incluiran estos costes en el coste de la
combinacion de negocios. De acuerdo con la NIC 39(esta Norma consiste en establecer los
principios contables para el reconocimiento y valoracién de los activos financieros, los

pasivos financieros y de algunos contratos de compra o venta de elementos no financieros),
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estos costes se incluirdn en la valoracién inicial del pasivo correspondiente.

De forma similar, los costes de emision de instrumentos de patrimonio neto seran parte
integrante de la transaccion de emision de patrimonio, incluso si dichos instrumentos se han
emitido para llevar a cabo la combinacién de negocios, en vez de ser costes directamente
atribuibles a la combinacion. Por tanto, las entidades no incluirdn estos costes en el coste de
la combinacion de negocios. De acuerdo con la NIC 32, Instrumentos financieros:
Presentacion e informacion a revelar estos costes, se deduciran del importe obtenido en la

emision de capital.

Cuando un acuerdo de combinacidn de negocios incorpore algun ajuste al coste de la
combinacién que dependa de eventos futuros, la entidad adquirente incluird el importe de
dicho ajuste en el coste de la combinacidn, en la fecha de adquisicion, siempre que el ajuste

sea probable y pueda ser valorado de manera fiable.

Un acuerdo de combinacion de negocios puede prever ajustes al coste de la misma que
sean contingentes, dependiendo de uno o mas eventos futuros. El ajuste contingente podria,
por ejemplo, depender de la consecucion o mantenimiento de un nivel especifico de
resultados en periodos futuros, o de que se mantenga el precio de mercado de los
instrumentos que se hayan emitido. Normalmente, es posible estimar el importe de
cualquier ajuste en el momento de la contabilizacion inicial de la combinacion, sin

perjudicar la fiabilidad de la informacidn, aunque exista cierto grado de incertidumbre.

Si no ocurriesen los eventos, o hubiese que revisar las estimaciones, se ajustara el coste

de la combinacion de negocios de acuerdo con las nuevas circunstancias.

No obstante, si el acuerdo de una combinacion de negocios previera tales ajustes y, en el
momento de la contabilizacion inicial, no fuera probable su ocurrencia o no se pudiera
valorar de forma fiable, no se incluira en el coste de la combinacion. Si, posteriormente,

dicho ajuste se convirtiese en probable y se pudiera valorar de forma fiable, el importe
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adicional se tratara como un ajuste al coste de la combinacidn.

En algunas circunstancias, la entidad adquirente puede estar obligada a realizar pagos
posteriores al vendedor como compensacion por una reduccién en el valor de los
activos entregados, de los instrumentos de patrimonio emitidos o de los pasivos

incurridos o asumidos por la adquirente a cambio del control de la adquirida.

Este es el caso, por ejemplo, cuando la adquirente garantiza el precio de mercado de los
instrumentos de patrimonio neto o de deuda emitidos como parte del coste de la
combinacion de negocios, de forma que viene obligada a emitir instrumentos de patrimonio
o de deuda adicionales, para alcanzar el coste determinado originalmente. En estos casos,

no se reconocera ningun incremento en el coste de la combinacion de negocios.

En el caso de los instrumentos de patrimonio neto, el valor razonable de los pagos
adicionales se compensara con una reduccion equivalente en el valor de los instrumentos
emitidos inicialmente. En el caso de los instrumentos de deuda, el pago adicional se
considerara como una reduccion en la prima o como un incremento en el descuento de la

emision inicial.

5.4.10 Activosy pasivos identificables de la entidad adquirida
La entidad adquirente reconocerd por separado, como parte de la distribucion del
coste de la combinacion de negocios, s6lo los activos, pasivos y pasivos contingentes
identificables de la adquirida, existentes en la fecha de adquisicion, y que satisfagan las

condiciones . Por tanto:

- Laentidad adquirente reconocera, como parte de la distribucion del coste de la
combinacion, los pasivos para concluir o reducir las actividades de la adquirida sélo
cuando la misma tenga, en la fecha de adquisicion, un pasivo ya existente por la
reestructuracion, reconocido de acuerdo con la NIC 37 Provisiones, activos

contingentes y pasivos contingentes.
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- Laentidad adquirente, al distribuir el coste de la combinacidon, no reconocera pasivos
por pérdidas futuras ni por otros costes en los que espere incurrir como consecuencia
de la combinacion de negocios.

Un pago que la entidad esté obligada a realizar en virtud de un contrato, por ejemplo, a
sus empleados o proveedores en el caso de que sea adquirida a través de una combinacion
de negocios, sera una obligacién presente de la entidad, que se considerard como un pasivo
contingente hasta que sea probable que la combinacion de negocios vaya a tener lugar. La
obligacion contractual se reconocera como pasivo por esa entidad, de acuerdo con la NIC
37, cuando la combinacién de negocios sea probable y el pasivo pueda ser valorado de
forma fiable. Por tanto, cuando se efectle la combinacion de negocios, ese pasivo de la
entidad adquirida se reconocera por la adquirente como parte de la distribucion del coste de

la combinacion.

No obstante, un plan de reestructuracion de la entidad adquirida, cuya ejecucion esté
condicionada al hecho de que sea adquirida mediante una combinacién de negocios no es,
inmediatamente antes de que la combinacion tenga lugar, una obligacion presente de la

adquirida.

Este plan tampoco es un pasivo contingente de la adquirida, inmediatamente antes de
la combinacion, porque no se trata de una obligacidn posible, que surge de una suceso
pasado cuya existencia serd confirmada solo por la ocurrencia o0 no de uno o0 mas eventos
futuros inciertos que no estan totalmente bajo el control de la adquirida. Por tanto, la
entidad adquirente no reconocera ningun pasivo por dichos planes de reestructuracion,

como parte de la distribucion del coste de la combinacion.

5.4.11 Activos intangibles de la entidad adquirida
Activos intangibles y su valor razonable se puede medir de forma fiable. Esto significa

que la entidad adquirente reconocera como un activo separado del fondo de comercio, los

29



Universidad Nacional Autéonoma de Nicaragua
Facultad de Ciencias Econdémicas
Departamento de contaduria publica y finanzas
Seminario de Graduacion

proyectos de investigacion y desarrollo en curso de la adquirida, siempre que cumplan la
definicion de activo intangible y su valor razonable se pueda medir de forma fiable. La NIC
38 establece directrices para determinar cuando se puede medir de forma fiable el valor
razonable de un activo intangible adquirido en una combinacion de negocios.

Un activo no monetario sin apariencia fisica debe ser identificable para cumplir la
definicion de activo intangible. De acuerdo con la NIC 38, un activo satisface el criterio de

identificabilidad, incluido en la definicion de activo intangible, solo si:

- Es separable, es decir, susceptible de ser separado o escindido de la entidad y vendido,
cedido, dado en explotacion, arrendado o intercambiado, ya sea individualmente o junto

con el contrato, activo o pasivo con los que guarde relacion.

- Surge de derechos contractuales o de otros derechos legales, con independencia de que
esos derechos sean transferibles o separables de la entidad o de otros derechos u

obligaciones.

5.4.12 Instrumentos financieros: Reconocimiento y valoracion.

Sin embargo, los compromisos de crédito excluidos del alcance de la NIC 39, que no
sean compromisos para otorgar préstamos a tipos de interés por debajo de los del mercado,
se contabilizardn como pasivos contingentes de la entidad adquirida si, en la fecha de
adquisicién, no resultase probable que, para liquidar la obligacion correspondiente, vayan a
requerir una salida de recursos que incorpore beneficios econdémicos o si el importe de la
obligacion no pueda ser valorado con suficiente fiabilidad. Este compromiso de crédito se
reconocera de forma separada como parte de la distribucién del coste de la combinacion de

negocios.

Los pasivos contingentes reconocidos separadamente como parte de la distribucion del
coste de una combinacion de negocios, quedan excluidos del alcance de la NIC 37. Sin
embargo, la entidad adquirente revelara, con relacion a dichos pasivos contingentes, la

informacidn requerida por la NIC 37 para cada clase de provisiones.
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5.4.13 Fondo de comercio
El fondo de comercio adquirido en una combinacion de negocios representa un pago
realizado por la adquirente como anticipo de beneficios econdmicos futuros de los activos

que no hayan podido ser identificados individualmente y reconocidos por separado.

En la medida en que los activos, pasivos o pasivos contingentes identificables de la
entidad adquirida no satisfagan, en la fecha de adquisicién. Para su reconocimiento por
separado, se produciréd un efecto en el importe reconocido como fondo de comercio. Esto es
debido a que el fondo de comercio se valorara como el coste residual de la combinacion de
negocios, después de reconocer los activos, pasivos y pasivos contingentes de la entidad

adquirida.

Después del reconocimiento inicial, la entidad adquirente valorara el fondo de comercio
adquirido en la combinacion de negocios por el coste menos las pérdidas por deterioro del

valor acumuladas.

No se amortizara el fondo de comercio adquirido en una combinacién de negocios. En
su lugar, la entidad adquirente analizara el deterioro del valor anualmente, o con una
frecuencia mayor, si los eventos o cambios en las circunstancias indican que su valor ha

podido sufrir un deterioro, de acuerdo con la NIC 36 Deterioro del valor de los activos.

5.4.14 Combinaciones de negocios realizadas por etapas:

Una combinacién de negocios puede suponer mas de una transaccién de intercambio,
por ejemplo cuando tiene lugar mediante compras sucesivas de acciones. Si esto sucediese,
cada transaccion de intercambio se tratara de forma separada por la entidad adquirente,
utilizando la informacion sobre el coste de la transaccion y el valor razonable, en la fecha
de cada intercambio, para determinar el importe de cualquier fondo de comercio asociado
con dicha transaccion. Esto supondra realizar, en cada una de las etapas, una comparacion

entre el coste de las inversiones correspondientes y la participacion de la adquirente en los
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valores razonables de los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de la

entidad adquirida.

Cuando una combinacion de negocios suponga mas de una transaccion de intercambio,
los valores razonables de los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de la
entidad adquirida pueden ser diferentes en las fechas de cada transaccion de intercambio.

Debido a que:

- Los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de la entidad adquirida se re
expresen segun sus valores razonables, en la fecha de cada transaccion de intercambio,

con el fin de determinar el importe del fondo de comercio asociado a cada transaccion.

- Los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de la adquirida deben ser
reconocidos por la entidad adquirente por sus valores razonables en la fecha de

adquisicion, cualquier ajuste a dichos valores razonables relacionado con la

participacion anterior de la adquirente es una revalorizacion, y se contabilizard como tal.

No obstante, ya que esta revalorizacion surge del reconocimiento inicial, por la entidad

adquirente, de los activos, pasivos y pasivos contingentes

- identificables de la adquirida, no implicara que la adquirente haya elegido aplicar una
politica contable de revalorizacion de esas partidas después del reconocimiento inicial,

siguiendo por ejemplo la NIC 16.

5.4.15 Inmovilizado material.

Antes de ser considerada como una combinacion de negocios, una transaccién puede

calificarse como inversion en una entidad asociada, y contabilizarse segun el método de la

participacion, de acuerdo con la NIC 28 Inversiones en entidades asociadas. Si fuera asi, |
valores razonables de los activos netos identificables de la entidad en la que se
invirtio, en la fecha de cada una de las transacciones de intercambio anteriores, se habran

determinado previamente al aplicar el método de la participacion a la citada inversion.

0s
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5.4.16 Contabilidad inicial determinada de forma provisional
La contabilizacion inicial de una combinacién de negocios implica la identificacion y
determinacion de los valores razonables asignados a los activos, pasivos y pasivos
contingentes identificables de la entidad adquirida, asi como del coste de la combinacion.

Si la contabilizacion inicial de una combinacién de negocios pudiera determinarse
solo de forma provisional, al final del ejercicio en que la misma se efectue, ya sea porque
los valores razonables que se asignen a los activos, pasivos y pasivos contingentes
identificables de la entidad adquirida o el coste de la combinacion pudieran determinarse
solo provisionalmente, la entidad adquirente contabilizara la combinacién utilizando dichos
valores provisionales. La adquirente reconocerd, a los efectos de completar la

contabilizacién inicial, cualquier ajuste que se realice a esos valores provisionales:

Dentro de los doce meses siguientes a la fecha de adquisicion.

Desde la fecha de adquisicion. Por lo tanto.

- El importe en libros de los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables, que
se reconozcan o ajusten para completar la contabilizacion inicial, se calculara como si

su valor razonable en la fecha de adquisicién se hubiese reconocido en esa fecha.

- El fondo de comercio o cualquier ganancia reconocida de acuerdo con el parrafo 56,
se ajustara con efectos desde la fecha de adquisicion por un importe igual al ajuste del
valor razonable que tuviera en esa fecha el activo, pasivo 0 pasivo contingente

identificable que esté siendo reconocido o ajustado.

- La informacion comparativa presentada para los ejercicios anteriores al momento de
completar la contabilizacién inicial de la combinacidn, se presentara como si la
misma se hubiese completado en la fecha de adquisicion. Esto incluye tanto la
amortizacion adicional, como cualquier otro efecto reconocido en el resultado del

ejercicio como consecuencia de completar la contabilizacion inicial.
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5.4.17 Ajustes posteriores al momento de completar la contabilizacion inicial

La contabilizacion inicial de una combinacién de negocios, efectuados después de que
dicha contabilizacion inicial se haya completado, se reconoceran como correcciones de
errores, de acuerdo con la NIC 8 Politicas contables, cambios en las estimaciones contables
y errores. Los ajustes a la contabilizacion inicial de una combinacion de negocios, después
de que se haya completado, no se consideraran como cambios en las estimaciones. De
acuerdo con la NIC 8, el efecto de un cambio en las estimaciones se reconocera en el

ejercicio corriente y en los futuros.

La NIC 8 requiere que la entidad contabilice la correccidn de un error de forma
retroactiva, y que presente los estados financieros como si el error no hubiese ocurrido
nunca, mediante la re expresion de la informacion comparativa para el ejercicio o ejercicios
anteriores en los que se cometio el error. Por tanto, el importe en libros de un activo, pasivo
0 pasivo contingente identificable de la entidad adquirida, que se hubiera reconocido o
ajustado como consecuencia de la correccion de un error.

Se calculard como si el valor razonable o el valor razonable ajustado en la fecha de
adquisicion, se hubieran reconocido en esa fecha. El fondo de comercio o la ganancia
reconocida en un ejercicio anterior. Ajustaran retroactivamente por un importe igual al
valor razonable en la fecha de adquisicion (o al ajuste al valor razonable en la fecha de

adquisicién) del activo, pasivo o pasivo contingente identificable reconocido (o ajustado).

- Reducira el importe en libros del fondo de comercio hasta el importe que se habria
reconocido en el caso de que el activo por impuestos diferidos hubiera sido objeto de

reconocimiento como un activo identificable desde la fecha de adquisicion.

- Reconoceré la reduccion del importe en libros del fondo de comercio como un gasto.
5.4.18 Informacion a revelar
La entidad adquirente revelara la informacion que permita a los usuarios de sus estados
financieros evaluar la naturaleza y efectos financieros de las combinaciones de negocios

que haya efectuado:

34



Universidad Nacional Autéonoma de Nicaragua
Facultad de Ciencias Econdémicas
Departamento de contaduria publica y finanzas
Seminario de Graduacion

- Durante el ejercicio.

- Después de la fecha del balance pero antes de que los estados financieros hayan

sido formulados.

La entidad adquirente revelara, para cada una de las combinaciones de negocios

gue haya efectuado durante el ejercicio, la siguiente informacion:
- Los nombres y descripciones de las entidades o negocios combinados.
- La fecha de adquisicion.
- El porcentaje de instrumentos de patrimonio neto con derecho a voto adquiridos.

- El coste de la combinacién, y una descripcion de los componentes del mismo, donde se
incluiran los costes directamente atribuibles a la combinacion. Cuando se hayan emitido o
se puedan emitir instrumentos de patrimonio neto como parte de ese coste, debe revelarse

también la siguiente informacion.
- El ndmero de los instrumentos de patrimonio que se han emitido o se pueden emitir.

- El valor razonable de dichos instrumentos, asi como las bases para la determinacién de
dicho valor razonable. Si no existiera un precio publicado para esos instrumentos en la
fecha de intercambio, se revelaran las hipétesis significativas utilizadas en la determinacién
del valor razonable.

Si existiera un precio publicado en la fecha de intercambio, pero no se hubiera utilizado
como base para determinar el coste de la combinacion, se revelara este hecho, junto con: las
razones para no utilizar el precio publicado; el método e hipotesis significativas utilizadas
para atribuir un valor a los instrumentos de patrimonio neto; y el importe total de la
diferencia entre el valor atribuido a estos instrumentos de patrimonio neto y su precio

publicado.

- Detalles de las explotaciones que la entidad haya decidido enajenar o disponer de ellas por
otra via, como consecuencia de la combinacion.

- Los importes reconocidos, en la fecha de adquisicion, para cada clase de activos, pasivos y
pasivos contingentes de la entidad adquirida y, a menos que fuera impracticable incluir esta
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informacidn, los importes en libros de cada una de las anteriores clases, determinadas de
acuerdo con las NIIF, inmediatamente antes de la combinacion. Si fuera impracticable
revelar esta ultima informacion, se revelard este hecho, junto con una explicacion de las

razones.

- Una descripcidn de los factores que hayan contribuido al coste que ha tenido como
consecuencia el reconocimiento de un fondo de comercio una descripcion de cada uno de
los activos intangibles que no han sido reconocidos por separado del fondo de comercio,
junto con una explicacion de porqué el valor razonable de los activos intangibles no ha
podido ser medido de forma fiable o, en su caso, una descripcion de la naturaleza de

cualquier exceso reconocido en el resultado del ejercicio.

- El importe del resultado del ejercicio aportado por la entidad adquirida desde la fecha de
adquisicion al resultado del ejercicio de la adquirente, salvo que sea impracticable revelar
esta informacion. En caso de ser impracticable revelar este dato; este hecho sera objeto de
revelacion, junto con una explicacion de las razones.

Si la contabilizacion inicial de una combinacion de negocios efectuada durante el
gjercicio hubiera sido determinada sélo de forma provisional, se revelara este hecho junto

con una explicacion de las razones.

5.4.19 Laentidad adquirente revelara, salvo que sea impracticable, la siguiente

informacioén:

- Los ingresos ordinarios de la entidad resultante de la combinacion para el ejercicio, como si
la fecha de adquisicion de todas las combinaciones de negocios efectuadas durante el

ejercicio hubiera sido al comienzo del mismo.

- El resultado del ejercicio de la entidad resultante de la combinacién, como si la fecha de
adquisicion de todas las combinaciones de negocios efectuadas durante el ejercicio hubiera

sido el comienzo del mismo.

- El importe y una explicacién sobre cualquier pérdida o ganancia reconocida en el ejercicio

corriente que.

- Serelacionen con los activos identificables adquiridos y con los pasivos 0 pasivos
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contingentes identificables asumidos en una combinacion de negocios que haya sido

efectuada en el ejercicio corriente o en uno anterior.

Posean una magnitud, naturaleza o repercusion tales que su revelacion sea relevante para la

comprension del rendimiento financiero de la entidad.

Si la contabilizacion inicial, para una combinacion de negocios que tuvo lugar en el
ejercicio inmediatamente anterior, fue determinada sélo provisionalmente al final de dicho
periodo, los importes y explicaciones de los ajustes a los valores provisionales reconocidos

durante el ejercicio corriente.

La informacidn sobre las correcciones de errores cuya revelacion requiere la NIC 8, con
relacién a alguno de los activos, pasivos o0 pasivos contingentes identificables de la entidad
adquirida, o sobre los cambios en los valores asignados a esas partidas, que la adquirente

haya reconocido durante el ejercicio corriente.

El importe bruto del mismo y las pérdidas por deterioro de valor acumuladas al principio

del ejercicio.

El fondo de comercio adicional reconocido durante el periodo, con excepcion del fondo de
comercio que se haya incluido en un grupo enajenable de elementos que, en el momento de
la adquisicion, cumpla los criterios para ser clasificado como mantenido para la venta, de

acuerdo con la NIIF 5.

Los ajustes que procedan del reconocimiento posterior de activos por impuestos diferidos

efectuado durante el ejercicio.

Las pérdidas por deterioro del valor reconocidas durante el ejercicio, de acuerdo con la NIC
36.

Las diferencias netas de cambio surgidas durante el periodo, de acuerdo con la NIC 21

Efectos de las variaciones en los tipos de cambio de la moneda extranjera.
Cualesquiera otros cambios en el importe en libros durante el ejercicio.

El importe bruto del fondo de comercio y las pérdidas por deterioro del valor acumuladas al

final del ejercicio.
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5.4.20 Adquisiciones inversas

En algunas combinaciones de negocios, conocidas comunmente como adquisiciones
inversas, la adquirente es la entidad cuyas participaciones en el patrimonio neto han sido
adquiridas, y la entidad que las emite es la adquirida. Este podria ser el caso cuando, por
ejemplo, una entidad no cotizada acuerda que va a ser ‘adquirida’ por una entidad cotizada
mas pequefia, con el fin de conseguir la cotizacion en una bolsa de valores.

Aunque desde el punto de vista legal se considere a la entidad cotizada que emite las
participaciones como la dominante y a la entidad no cotizada como la dependiente, la
dependiente ‘legal’ sera la adquirente si tiene el poder para dirigir las politicas financiera y

de explotacion de la dominante ‘legal’, de forma que obtenga beneficios de sus actividades.

5.4.21 Coste de la combinacion de negocios

En una adquisicion inversa, se considera que el coste de la combinacién de negocios ha
sido soportado por la dependiente legal (esto es, la entidad adquirente a efectos contables)
en forma de instrumentos de patrimonio neto emitidos a los propietarios de la dominante
legal (esto es, la entidad adquirida a efectos contables).

Si se utiliza el precio publicado para los instrumentos de patrimonio neto de la
dependiente legal para determinar el coste de la combinacion, se realizara el calculo
pertinente para determinar la cantidad de instrumentos de patrimonio neto que la
dependiente legal habria tenido que emitir para proporcionar, a los propietarios de la
dominante legal, el mismo porcentaje de participacion en la propiedad de la entidad
combinada que han obtenido como consecuencia de la adquisicion inversa. El valor
razonable de la cantidad de instrumentos de patrimonio neto asi calculada se utilizara como

coste de la combinacion.

Si el valor razonable de los instrumentos de patrimonio neto de la dominante legal no fuese
claramente evidente de otra forma, se utilizara para determinar el coste de la combinacion
el valor razonable total de todos los instrumentos de patrimonio neto emitidos por la

dominante legal antes de la combinacién de negocios.
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5.4.22 Elaboracién y presentacion de los estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados que se elaboren después de una adquisicion inversa
seran emitidos bajo la denominacion de la dominante legal, pero se describiran en las notas
como una continuacioén de los estados financieros de la dependiente legal (esto es, la
entidad adquirente a efectos contables). Puesto que tales estados financieros consolidados

representan una continuacion de los estados financieros de la dependiente legal:

Los activos y pasivos de la dependiente legal se reconoceran y valoraran, en dichos

estados financieros consolidados, por sus importes en libros anteriores a la combinacion.

Las ganancias acumuladas y los otros saldos de patrimonio neto reconocidos en dichos
estados financieros consolidados, seran las ganancias acumuladas y el resto de los saldos de
patrimonio neto de la dependiente legal inmediatamente antes de la combinacion de

negocios.

La informacion comparativa a presentar en los citados estados financieros consolidados

sera la que corresponda a la dependiente legal.

La contabilizacion de las adquisiciones inversas se aplicara solo en los estados financieros
consolidados.

Por tanto, en los estados financieros separados de la dominante legal, si existiesen, la
inversion efectuada en la dependiente legal se contabilizara de acuerdo con los
requerimientos que la NIC 27 Estados financieros consolidados y separados contiene para
las inversiones en los estados financieros separados de un inversor.

Los estados financieros consolidados elaborados después de una adquisicion inversa
reflejaran los valores razonables de los activos, pasivos y pasivos contingentes de la
dominante legal (esto es, la entidad adquirida a efectos contables).

5.4.23 Intereses minoritario

- En algunas adquisiciones inversas, algunos de los propietarios de la dependiente legal no

intercambian sus instrumentos de patrimonio neto por instrumentos de la dominante legal.

- Aunque la entidad de la que dichos propietarios mantienen instrumentos de patrimonio neto

(la dependiente legal) haya adquirido otra entidad (la dominante legal), éstos seran tratados
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como intereses minoritarios en los estados financieros consolidados que se elaboren

después de la adquisicion inversa.

Esto es asi porque los propietarios de la dependiente legal que no permuten sus
instrumentos de patrimonio neto por los de la dominante legal tienen Unicamente
participacion en los resultados y activos netos de la dependiente legal, pero no en los
resultados y activos netos de la entidad combinada. Por el contrario, todos los
propietarios de la dominante legal, con independencia de que ésta se considere 0 no como
la entidad adquirida, tienen participacién en los resultados y activos netos de la entidad
combinada.

Puesto que los activos y pasivos de la dependiente legal se reconoceran y valoraran, en
los estados financieros consolidados, por sus importes en libros anteriores a la
combinacidn, los intereses minoritarios reflejaran la participacién proporcional de los
accionistas minoritarios en esos importes en libros anteriores a la combinacion, de los

activos netos de la dependiente legal.

5.4.24 Ganancias por accion

A fin de calcular el promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion (el

denominador) durante el periodo en que haya ocurrido la adquisicion inversa.

Se considerara que el nimero de acciones ordinarias en circulacion desde el comienzo de
este ejercicio hasta la fecha de adquisicion es el nimero de acciones ordinarias emitidas por

la entidad dominante legal a los propietarios de la dependiente legal.

El nimero de acciones ordinarias en circulacion desde la fecha de adquisicién hasta el final
de dicho ejercicio serd el numero real de acciones ordinarias que la dominante legal

haya tenido en circulacion durante ese periodo.

Las ganancias basicas por accion a revelar para cada ejercicio comparativo anterior
a la fecha de adquisicion, que se presentan dentro de los estados financieros consolidados
con posterioridad a una adquisicion inversa, se calcularan dividiendo el resultado del
ejercicio de la dependiente legal atribuible a los accionistas ordinarios, en cada uno de los
ejercicios, por el nimero de acciones ordinarias que la dominante legal ha emitido

destinadas a los propietarios de la dependiente legal en dicha adquisicion inversa.
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5.4.25 Distribucion del coste de una combinacion de negocios

La entidad adquirente debe reconocer activos, pasivos y pasivos contingentes identificables
de la adquirida, que cumplan los criterios relevantes de reconocimiento, por sus valores
razonables en la fecha de adquisicion. Con el fin de distribuir el coste de una combinacion de

negocios, la adquirente considerard las siguientes valoraciones como valores razonables:

- Para los instrumentos financieros negociados en un mercado activo, la adquirente utilizara

los valores corrientes de mercado.

Para los instrumentos financieros que no se negocien en un mercado activo, la adquirente
utilizara valores estimados que tengan en consideracion variables tales como las ratios
precio-ganancia, los rendimientos por dividendos y las tasas de crecimiento esperadas de

instrumentos comparables de entidades con similares caracteristicas.

Para las partidas a cobrar, contratos de usufructo y otros activos identificables, la
adquirente utilizara los valores actuales de los importes a recibir, determinados utilizando
los tipos de interés vigentes apropiados, menos las correcciones por incobrabilidad y los
costes de cobranza, en su caso. No obstante, el descuento no es obligatorio para las cuentas
a cobrar a corto plazo, los contratos de usufructo y los otros activos identificables cuando la

diferencia entre los importes nominales y descontados carezca de importancia relativa.

- Para las existencias de: Productos terminados y mercaderias, la entidad adquirente utilizara
los precios de venta menos la suma de (1) los costes de enajenacion o disposicion por otra
via 'y (2) una proporcion razonable de ganancias que retribuyan el esfuerzo de venta de la
adquirente, calculada a partir de las ganancias obtenidas en productos terminados o

mercaderias similares.

- Para inmovilizado material distinto de terrenos y edificios, la entidad adquirente utilizara
valores de mercado, determinado normalmente mediante tasacion. Si no hubiera evidencia
de valor razonable, debido a la naturaleza especializada de la partida de inmovilizado
material distinto de terrenos y edificios, y la misma se vende en raras ocasiones excepto

como parte de un negocio en marcha, la adquirente podria necesitar la estimacion del valor

41



Universidad Nacional Autéonoma de Nicaragua
Facultad de Ciencias Econdémicas
Departamento de contaduria publica y finanzas
Seminario de Graduacion

razonable utilizando un método de valoracion basado en los ingresos o en el coste de

reposicion amortizado de un activo similar.
Para activos intangibles, la entidad adquirente determinara el valor razonable.
Por referencia a un mercado activo, tal como se define en la NIC 38 Activos intangibles.

Si no existiera un mercado activo, sobre una base que refleje la cantidad que la adquirente
hubiera pagado por el activo en una transaccion realizada en condiciones de independencia
mutua, entre un comprador y un vendedor interesados y debidamente informados, a partir
de la -mejor informacion disponible (véase la NIC 38 para directrices mas completas sobre
la determinacion del valor razonable de los activos intangibles adquiridos en un

combinacion de negocios).

Para los activos o pasivos de derivados de retribuciones a los empleados en forma de planes
de prestaciones definidas, la entidad adquirente utilizara el valor actual de las obligaciones
por prestaciones definidas, menos el valor razonable de los activos afectos al plan. No
obstante, se reconocerd un activo s6lo en la medida en que sea probable que esté disponible
para la adquirente, ya sea en forma de reembolsos del plan o de reducciones en las

aportaciones futuras.

En los activos y pasivos por impuestos, la entidad adquirente utilizara el importe de la
reduccion derivada de las pérdidas fiscales, o de los impuestos a pagar respecto a los
resultados obtenidos, de acuerdo con la NIC 12 Impuesto sobre las ganancias, valorado
desde la perspectiva de la entidad combinada. El activo o el pasivo por impuestos se
determinara después de realizar la correccion del efecto fiscal de la represion de los activos,
pasivos y pasivos contingentes identificados por su valor razonable, y el saldo resultante no

sera objeto de descuento.

Para cuentas a pagar, pagares, deudas a largo plazo, pasivos, ingresos anticipados y otras
cuentas a pagar, la entidad adquirente utilizara los valores actuales de los desembolsos a
realizar para liquidar dichos pasivos, determinados segun los tipos de interés vigentes
apropiados. No obstante, el descuento no es obligatorio para los pasivos a corto plazo,
cuando la diferencia entre los importes nominales y descontados carezca de importancia

relativa.
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- Para contratos onerosos y otros pasivos identificables de la entidad adquirida, la adquirente
utilizara los valores actuales de los importes de los desembolsos necesarios para liquidar las

obligaciones, determinados segun los tipos de interés vigentes apropiados.

- Para los pasivos contingentes de la entidad adquirida, la adquirente utilizara los importes
que hubiera cargado un tercero para asumir tales pasivos contingentes. Este importe
reflejara las expectativas sobre los flujos de efectivo posibles, pero no la cantidad méas

probable ni el flujo de efectivo maximo o minimo esperado.

- Algunas de las directrices anteriores requieren estimar valores razonables utilizando
técnicas de actualizacion del valor. Aunque las directrices para un elemento en particular
no hagan referencia al uso de técnicas de valor actual, dichas técnicas podran utilizarse en

la estimacion del valor razonable de la partida en cuestion.

5.5 Marco legal de las fusiones y Adquisiciones en Nicaragua.

Se estima que el noventa por ciento de los inversionistas que han seleccionado a
Nicaragua han modelado su plan de inversion mediante la utilizacién de fusion mercantil,
como resultado de toma de decisiones agresivas de captar mercado con mayor celeridad,
proceso que debe llevarse con el mayor cuidado y diligencia debida.

¢Qué es una fusién de sociedades?, curiosamente nuestra legislacion mercantil vigente
no provee una definicidn, por ello acudimos a literatura mercantil y para el jurisconsulto
francés Durand, fusion es “la reunioén de dos o més sociedades preexistentes, bien sea que
una u otra sea absorbida por otra o que sean confundidas para constituir una nueva sociedad
subsistente y esta ultima hereda a titulo universal los derechos y obligaciones delas
sociedades intervinientes”.

Aspectos societarios: Los cambios y decisiones en cada una de las empresas deberan
formalizarse segun dispongan los estatutos aprobados en cada sociedad, como son:
convocatoria a sesion extraordinaria, actas de sesion general extraordinaria de accionistas
de ambas empresas donde se acuerdan llevar a cabo la fusion, acta de sesion general
extraordinaria de accionistas de aprobacion de las condiciones que regiran la fusion
(acuerdo general), protocolizacién o elevacion a Escritura Publica del Acuerdo General de
Fusion.
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De conformidad con el articulo 263 C.C., el Acuerdo General de Fusion debera ser
publicado en La Gaceta Diario Oficial para fines de posible oposicion de terceros.
Transcurrido el periodo de oposicion, deberé diligenciar ante juez competente la aprobacion
respectiva y de reforma al pacto social de la sociedad subsistente. A la fecha efectiva de la
fusién, deberan cancelarse y emitirse nuevos titulos (certificados accionarios) del nuevo
patrimonio contable de la sociedad absorbente.

Aspectos registrales: Atendiendo el principio de publicidad registral (por los efectos que
tendra frente a terceros), la certificacion de la resolucion judicial de aprobacion de la fusion
dictada por el Juzgado competente, debera ser inscrita ante el Registro Publico Mercantil
respectivo, momento que en la mayoria de los casos determina la fecha efectiva de fusion.

Al respecto, el articulo 264 CC nos aclara que la fusion solo tendra efecto transcurridos
los tres meses desde la publicacidn del respectivo acuerdo; a no ser que conste de modo
auténtico que se hayan satisfecho todas las deudas de cada una de las sociedades que tratan
de fusionarse, esta disposicion tiene por finalidad garantizar el cumplimiento de las
obligaciones contraidas por las sociedades fusionadas previo a su materializacion.
Finalmente, proceder con cambios registrales en bienes susceptibles de inscripcion ante

registro publico como efecto juridico de la fusion.

V1. EFECTOS DE LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES.

6.1 Condiciones de las fusiones
6.1.1 Fusion por absorcion: Formalidades cuando la Fusion se realiza por via de la absorcion
de una sociedad por acciones por otra ya existente, se deben aplicar para la compafiia
absorbente, las mismas formalidades prescritas por la ley para el aumento de capital, con
aporte en naturaleza de una compafiia, que son las siguientes:
e Se convoca una Junta General Extraordinaria, la cual decidira el aumento y creara las
acciones que seran atribuidas en representacion del aporte efectuado por la compafiia
absorbida.

e Hara también las modificaciones estatutarias que sean la consecuencia del aumento.
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e Para la verificacion y aprobacion de los aportes en naturaleza efectuada por la compafiia
absorbida, se procedera de la siguiente forma.

e Una Junta General Extraordinaria, estimara el valor de los fondos aportados y la causa
de las ventajas particulares, si las hubiere, y designara un Comisario para gue rinda
un informe sobre los mismos, el cual se imprimira y se tendra a la disposicion de los
accionistas durante cinco (5) dias.

o Expirado este plazo, se reunira una segunda Junta General, la cual, después de
haber oido al Comisario en su informe, aprobara el aporte de la sociedad anexada y las

ventajas particulares, si procede.

Las formalidades a cumplir por parte de la compafiia que se anexa a la otra, son las
siguientes:
e LaJunta General Extraordinaria de Accionistas pronuncia la disolucion anticipada de la
compafiia.
e Designa los liquidadores y les da poderes para que aporten el activo de la compafiia a la

absorbente, mediante la atribucion a los accionistas de acciones de la subsistente.

6.1.2 Acuerdo Base de la Fusion: Constituye el primer paso para realizar la Fusion. Este
puede hacerse tanto ante notario, como por acto bajo firma privada, el cual deberéa ser
aprobado mediante el consentimiento unanime de los accionistas de las sociedades a ser
fusionadas; esta aprobacidn surge como consecuencia de que la Fusion conlleva el traslado
a otra empresa de los capitales aportaos por los accionistas; o por la Junta General
Extraordinaria, cuando la faculten los estatutos de la sociedad para ello.

Se debera hacer un original, de idéntico tenor, por cada sociedad interesada

del Contrato Base de Fusion y también un numero de originales necesario para el registro y

la publicacion.
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6.1.3 Proyecto, Ante Proyecto, Tratado Provisional o Protocolo de Fusién: Los pasos de

la Fusion empiezan con la existencia de actos anteriores al acto definitivo propiamente
dicho.

Los Administradores o los Directores de las sociedades que participan en la Fusion,
habran de redactar y suscribir un Proyecto de Fusion, supeditado a la aprobacion de la Junta
General de Accionistas de las sociedades a ser fusionadas.

Sin embargo, cuando sea aprobada por la Asamblea Extraordinaria, automaticamente se

convierte en el Contrato definitivo de la Fusion.

El Proyecto de Fusion debe cumplir con las formalidades de publicidad y con otras
formalidades exigidas a cualquier modificacion estatutaria de las sociedades por acciones.
El contenido del Protocolo de Fusién debe, por lo menos, contener las siguientes

menciones y asuntos:

- Exposicion de los motivos a que obedece la operacion proyectada, asi como el fin, las

condiciones y los fundamentos que persigue la Fusion.

- Tomar en cuenta los balances de los aportes de las sociedades absorbidas, la entrega de
acciones, el aumento de capital de la sociedad absorbente y los términos o plazos que se

prevén para realizar las distintas operaciones.

- Levantamiento del balance del valor de las dos sociedades, incluyendo claramente sus

activos y pasivos, con miras a proteger a los acreedores y los socios.
- Fechas de los estados financieros de las sociedades involucradas.

- Indicar la fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad absorbida deberan ser

consideradas como realizadas por la sociedad absorbente.

6.1.4 Informacioén a los Accionistas Sobre la Fusion: Los accionistas deben

tener conocimiento de los siguientes documentos:

- Proyecto de Fusion.
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- Informes de los expertos contables sobre el Proyecto de Fusion.

- Informes de los Administradores o Consejo de Administracion de cada una de las
sociedades sobre el Proyecto de Fusion.

- Balance de cada una de las sociedades.
- Proyecto de la nueva constitucion.

- Estatutos vigentes de las sociedades que participan en la Fusion.

6.1.5 Disolucion de las Sociedades Absorbidas: La fusion equivale a una disolucién

anticipada de la sociedad absorbida. Se requieren los siguientes consentimientos:

- Accionistas. Que toman su decision en Asamblea Extraordinaria, apoyandose en los

informes del Consejo de Administracion y de los Comisarios de Cuentas.
- Acreedores.

- Asamblea General. El representante de la sociedad absorbida realizara los aportes activos
de dicha sociedad con el compromiso de pagar su pasivo, si esto es lo pactado, a
condicion de una atribucion de nuevas acciones de la sociedad absorbente que seran
creadas a titulo de aumento de capital social. Este aporte constara en un acto auténtico,
bajo declaracion notarial, en varios originales y serd aprobado provisionalmente por un

representante de la sociedad absorbente.

- Una Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de la sociedad absorbente,
deliberara y decidira sobre el aumento de capital para la creacion de acciones en
representacion de los aportes en naturaleza de la sociedad absorbida y votar sobre las

modificaciones que tienen como cusa, el aumento del capital.

6.2 Fusién por la constitucion de una sociedad nueva:
6.2.1 Formalidades: Cuando la Fusion se realiza por la via de la creacion de una sociedad por
acciones nueva, se debe cumplir las mismas formalidades prescritas por la ley para la

constitucion de una sociedad por acciones.
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6.2.2 Acuerdo Base: Acuerdo pre visorio que interviene por lo regular entre los Consejos de

Administracion o los apoderados de las sociedades a fusionarse. Puede hacerse en forma
auténtica o bajo firma privada. Se debera hacer un original de idéntico tenor para cada
sociedad vinculada, méas el nimero de originales necesarios para el registro y la
publicacion; luego se sometera a la aprobacion de la Asamblea General Extraordinaria de
cada sociedad a ser fusionada, otorgandoles a sus Administradores los poderes necesarios
para proseguir con la Fusion.

Esta Asamblea puede decidir por los aportes de los activos y pasivos, que la sociedad

quede disuelta y nombrar por adelantado a los liquidadores.

6.2.3 Proyecto de Fusion: Debe ser redactado por los Administradores de las sociedades a ser

fusionadas y debe ser aprobado por la Junta General de dicha sociedad; de lo contrario, si
los estatutos no le otorgan esa facultad, sera necesario el consentimiento unanime de los

accionistas.

Se puede resolver, ademas, que por el sélo hecho de la Fusion la compafiia quedara
disuelta y la junta designara los liquidadores, o, si es preferible, se puede acordar la
disolucion anticipada de la compafiia, dandoseles poder a los liquidadores designados para

operar la Fusion.

Este Proyecto debe contener, por lo menos, las mismas menciones que para el Proyecto

de Fusién de la Fusion por Absorcion.

6.2.4 Estatutos: Se deberan establecer los estatutos de la nueva sociedad a la cual los

representantes de cada sociedad haran sus aportes a cambio de una atribucion de acciones.
Esta compafiia estara integrada por los activos de las fusionantes, aportados por sus

representantes mediante la atribucion de acciones a los accionistas de las compafiias

fusionantes, en la proporcion convenida.
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6.2.5 Capital en Numerario: Las acciones representativas de este capital deberan ser
suscritas y libradas en los términos fijados por la ley y las suscripciones y verificaciones
deberan ser constatadas por una declaracion notarial.

6.2.6 Asamblea General: Una Asamblea General de Accionistas nombra los primeros
Comisarios, a menos que los estatutos los nombren. Los aportes tienen que ser empresas y
puestas a la disposicion de los accionistas cinco (5) dias, por lo menos, en avance,
aprobando definitivamente los aportes y ventajas, y si es necesario, se nombraran los

primeros accionistas, asi como el o los Comisarios.

Los liquidadores de las sociedades disueltas y en liquidacidn, estan calificados para
ejecutar los actos de Fusién sin que haya necesidad de que intervengan los accionistas

personalmente.

Los accionistas de las sociedades fusionadas deberan ser considerados como accionistas

de la nueva sociedad y podran ser nombrados Administradores.

6.2.7 Pago del Pasivo de las Sociedades Absorbidas: El pasivo de las sociedades absorbidas,
puede permanecer a cargo de las compafiias aportadoras o pasar junto a los bienes

aportados a la nueva compafiia o la compafiia absorbente.

Cuando las compariias aportadoras se hacen cargo de sus deudas, tienen dos

alternativas:

- El liquidador paga las deudas con las sumas provenientes del activo, quedando asi un

activo neto el cual sera aportado a la nueva compaiiia o a la absorbente;

- La compariia aportadora, aportara todo el activo a la nueva compaiiia o a la absorbente,

pero quedara obligada al pago personal de su pasivo.
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La compariia absorbente le entregara a las compariias aportadoras las acciones que les
correspondan en representacion de sus aportes y éstas serdn empleadas para la liquidacién
del pasivo.

Cuando la nueva compaiiia o la absorbente se hace cargo del pasivo de las aportadoras,
la nueva compafiia o la absorbente pagara todas las deudas y atribuira a los socios
aportadores, acciones que representen el monto sobrante que resulta del pago del pasivo.

La fusidn no es oponible a los acreedores de las compafiias aportadoras a menos que
ellos hayan dado su consentimiento. Sin embargo, si se trata de una fusion por absorcion,
los accionistas de la sociedad absorbente no podran oponerse al aumento del activo
resultante de la fusion, a menos que con dicha operacion se aumente la insolvencia de la

compafiia absorbente.

6.3 Efectos en el precioy la utilidad
Dentro de los factores de crecimiento producto de las fusiones y adquisiciones (F&A) se

consideran, entre otros:

- Un mayor beneficio para los accionistas, principales interesados en un crecimiento

empresarial
- La consolidacion de un lugar en el mercado
- Incremento de redes de distribucion
- Reestructuracién
- Innovacion y tecnologia
- Recursos humanos cualificado
- Diversificacion
- Complementariedad

- Incentivos fiscales

Dentro de las formulas de crecimiento empresarial se encuentran los factores que son un

atractivo para una F&A,; cada uno de ellos, provoca efectos sinérgicos derivados de la
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complementariedad de mercados, procesos productivos, bienes productivos (capital
y trabajo), productos y servicios, innovacion, tecnologia, incrementos de redes de
distribucion, consolidacion de un lugar en el mercado o, superacion de la media de sus

principales competidores.

En consecuencia, una sinergia se produce: cuando el valor conjunto de las empresas es
superior a la suma de los valores individuales; es decir, cuando el precio de compra es
inferior al valor actualizado de los flujos de caja que se espera se produzcan cuando la
empresa ya se encuentre en poder de los compradores o se alcance la combinacién de

negocios entre iguales.

Si esto es asi, el valor de mercado de la empresa fusionada sera superior al valor de
mercado de las dos empresas consideradas individualmente (Lozano y Fuentes, 2003;
Rapallo, 2000; Mascarefias, 1997; Rivero, 1995).

Es decir, de acuerdo con Rock y Sikora (1987) una fusién de éxito viola las leyes

matematicas al conseguir que: 2 + 2 = 5.

Al atractivo de todos los elementos anteriores para una estrategia de F&A se suma la
sinergia que pueden provocar todos los factores cualitativos. Mientras que los cuantitativos
se pueden observar dentro de la Informacion Financiera, los cualitativos son de

dificil medicion.

Sin embargo, los factores cualitativos son un renglén importante dentro del proceso de
una F&A; ellos por si mismos crean la sinergias, sean estas operativas, financieras, fiscales,
de poder de mercado o de la diversificacion; pudiendo ser algunas, o todas ellas, parte de

cualquier combinacién de negocios.

El efecto sinérgico podra alcanzarse segun Rapallo (2000), motivado por las

siguientes circunstancias:

- Existencia de economias de escala de integracion horizontal.
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- Existencia de economias de escala de integracion vertical.
- Eliminacion de ineficiencias.

- Ventajas fiscales no aprovechadas.

- Empleo de recursos excedentarios.

- Combinacidn de recursos complementarios.

De este modo, las fuentes de valor que, tanto en la evidencia empirica como en el
conocimiento teérico mayormente mencionadas, son precisamente las referentes a los

efectos sinérgicos, estan clasificadas de la siguiente forma:
- Sinergia Operativa

- Sinergia Financiera

- Sinergia Fiscal

- Poder de mercado

Diversificacion

Sinergia operativa:
Una de las causas mas clasicas resultantes de las fusiones, se derivan fundamentalmente
de los aspectos operativos, tales como:
- La complementariedad de recursos
- Economias de integracion Vertical
- Economias de Escala

A continuacion se explican brevemente:

- Ventajas surgidas por la complementariedad de recursos: Cuando las
habilidades técnicas o directivas de una empresa pueden aplicarse ventajosamente a otra u
otras, se genera una sinergia operativa. Este tipo de sinergia puede aparecer tanto en el

area de finanzas como en la comercial, productiva, investigacion n, direccién etc.
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De acuerdo con Skaer (2004), una de las mayores fuentes de riqueza generadas por la
F&A es precisamente la complementariedad de recursos, ya que se obtienen sectores
de produccion, lineas de distribucion y productos adicionales que permiten compartir
habilidades técnicas o directivas, ampliar la cobertura de mercado, sirviendo como

soporte para una mejora en el servicio al cliente.

- Economias de Integracion Vertical: Este tipo de sinergia es consecuencia de la
disminucion de costos de coordinacion y control con otras organizaciones, al convertirse
en parte de la propia estructura corporativa.

Cuando las empresas implicadas en una F&A operan en distintas fases del proceso
productivo para la obtencion de un mismo producto final, siendo esta union orientada,
bien hacia los clientes o bien, hacia los proveedores, pueden producirse reducciones en los
costos de aprovisionamiento o de distribucion, al igual que la disminucion de los costos

de control y de coordinacién con otras organizaciones.

- Economias de Escala: Estas sinergias se basan fundamentalmente en los ahorros de
costos ligados a la mayor dimensién que tendré la empresa combinada resultante. De estas

se distinguen basicamente dos tipos: estaticas y dindmicas.

- Sinergia financiera:

Entre las sinergias financieras se pueden considerar:

v" Incremento en la capacidad crediticia después de la F&A;
v" Reduccién del Coste de los capitales y, ¢) Empleo de fondos excedentarios.

Una definicién de las sinergias financieras en su acepcion mas pura es la generada por
Lewellen (1971) como "El aumento del valor de las empresas fusionadas creado por
ventajas estrictamente financieras vinculadas a las fusiones y absorciones, que no pueden
ser alcanzadas por los inversores particulares mediante la gestion privada de su cartera de
titulos"

* Incremento de la capacidad crediticia: La capacidad crediticia total después de la

fusion, es consecuencia de la estructura del capital de una empresa con su valor de
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mercado, definiendo un éptimo equilibrio que se puede alcanzar a través de la F&A.

Aqui, se toma nuevamente lo que se consideraria el costo de transferencia mencionado
con anterioridad.

* Reduccidn del costo de los capitales: Se presenta cuando al disminuir los riesgos por
insolvencia o riesgo econdmico-financiero de las empresas, se puede obtener financiacion
a un menor costo en la empresa combinada, esto es consecuencia regularmente del
incremento significativo en el tamafio del negocio.

* Empleo de fondos excedentarios: Esto es consecuencia de la complementariedad entre
las empresas que han participado en una fusién y que se establece en términos de
oportunidades de inversion y excedentes de tesoreria entre las empresas combinadas. En
algunos casos las empresas cuentan con oportunidades valiosas de inversion pero con
recursos insuficientes, mientras que en otros las empresas con recursos excedentarios no

cuentan con proyectos apropiados de inversion (Chen, 2001; Lozano y Fuentes, 2003;
Rapallo, 2000).

Sinergia fiscal:

Esta sinergia se presenta cuando la presion impositiva de la empresa resultante de la
fusion, es menor que la soportada por las empresas que intervienen en la misma (Cruz,
2000). Estos efectos fiscales pueden repercutir tanto en las empresas combinadas como en
sus accionistas, que de acuerdo con Palacin (1997), se pueden identificar como sigue:

- Derecho a la compensacion de las pérdidas acumuladas en la empresa adquirida, si éstas
fuesen fiscalmente deducibles.

- Revalorizacion de activos depreciables cuyo valor de mercado sea muy superior al
contable, de manera que pueden ampliar la amortizacion sobre estos valores de mercado,
lo que permite a las empresas obtener un ahorro impositivo mayor, siempre y cuando esa

actualizacion no estuviese penalizada fiscalmente, que anulase la ventaja impositiva de
aplicar una mayor cuota de amortizacion.
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- Explotar los ahorros impositivos no utilizados en toda su potencialidad por la empresa

adquirida, e incluso por la adquirente, en materia de inversiones, empleo y créditos.

- Posibilidad de que los incrementos de patrimonio que afloran como consecuencia de la
operacion sean objeto de exencion fiscal, aunque lo habitual es que se produzca un

diferimiento en la tributacion hasta que se liquiden los activos afectados.

- La diversificacion (manifestada por las bajas correlaciones) de los flujos de caja en las
empresas intervinientes en la F&A puede afectar al valor de la empresa resultante a través

de una reduccion del efecto impositivo en ésta.

Al realizar la F&A, las empresas pueden presentar uno o mas de estos elementos que
propiciaran la disminucién de la presion fiscal. Si ademas se cuenta con un buen
planteamiento de estrategia fiscal, los efectos pueden ser de beneficio para los accionistas al
aprovechar las oportunidades que de la sinergia se deriven.

El crecimiento tanto interno como externo, es la herramienta que estan utilizando las
empresas para mejorar sus ventajas competitivas en una economia cada vez mas
globalizada. De acuerdo con Rapallo (2000), "el crecimiento por si mismo, no es una razén
suficiente para llevar a cabo una F&A, es necesario también que ese crecimiento asegure un
efecto sinérgico y, por tanto, una creacion de valor para el accionista. Muchas empresas han

optado por la F&A frente al crecimiento mediante alianzas y acuerdos.

La F&A permite mejorar la posicion competitiva, incrementar la eficiencia y romper la

rutina de la gestion. El tamafio, por tanto, se impone en el mundo de la globalizacion”.

6.4 Efectos de las fusiones bancarias
6.4.1 Creacion de una nueva razon social, resultante de la disolucion de dos o mas entidades
solicitantes de la Fusion, que implique el traspaso en conjunto de sus respetivos capitales de
la entidad con la nueva razon social, la cual también adquirira la totalidad de los derechos y
obligaciones de las instituciones fusionadas.
6.4.2 Absorcion de una o mas instituciones por otra, lo cual conllevara la desvanecimiento
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de la (s) entidad (es) absorbida (s) y el traspaso de la universalidad de su (s) capital (es),
activos y pasivos a la entidad absorbente.

6.4.3 Compra de te totalidad de las acciones de la entidad absorbida por parte de la
entidad absorbente. Como consecuencia de esta operacion, y fuego de la comprobacion
del hecho mediante hacia

6.4.4 disuelta y liquidada de pleno derecho.

6.5 Diversos efectos de la fusion:

- Situacion de la Compafia Absorbida: Cuando la fusién resulte de la absorcion de una o
varias compafiias por acciones por otra ya existente, la fusion implica la disolucion de las
sociedades absorbidas, las cuales desaparecen después de haber transferido la

universalidad de sus bienes, derechos y obligaciones a la sociedad absorbente.

- Situacion de la Sociedad Absorbente: La sociedad absorbente absorbe a titulo universal
el patrimonio de la sociedad absorbida. Esta transmision del patrimonio ocurre en el

mismo estado en que se hallaba el dia de la fusion.

Los activos netos aportados por la compafiia absorbida a la sociedad absorbente
produciran un aumento en el capital social de la sociedad, la cual emitira acciones a los
accionistas de la o las sociedades absorbidas, en representacion de los aportes netos
efectuados por éstas Ultimas, segln se haya convenido.

La sociedad absorbente queda obligada a pagar el pasivo de la sociedad absorbida,
regularmente enunciado en el contrato de fusion, sin que el reemplazo constituya una
novacién frente a los acreedores aun cuando el pasivo no sea enumerado en el contrato de
fusion, la compafiia absorbente estaré obligada fr ente a los acreedores de la compafiia
absorbida.

Los 6rganos sociales (Direccion y Administracion) de la compafiia sobreviviente,

sufriran cambios en su conformacidn y no en su estructura.
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- Efectos en Caso de Fusién por la Creacidén de una Compafia Nueva: La fusion de dos
0 mas compaiiias para la creacion de una compafiia por acciones nueva, a la cual aportan
cada una la totalidad de su patrimonio, y que produce la disolucion anticipada de cada una

de éstas, es en caso de sucesion universal de los derechos y obligaciones de aquellas.

Cuando se trate de una fusion Pura o por Combinacion, por la creacion de una
compariia nueva, las sociedades fusionantes se disuelven al mismo tiempo, para constituir

esa sociedad nueva, formada por los activos y pasivos de esas compafiias fusionantes.

- Efecto Sobre los Terceros: En cuanto a los Trabajadores, el nuevo empleador (compafiia
beneficiaria de los aportes 0 nueva sociedad creada y la compafiia fusionada, son
solidariamente responsables por las prestaciones del empleado que es "absorbido". Una
fusion implica cambios en los contratos individuales de trabajo o los pactos colectivos de
la (s) compafiia (s) absorbida (s), mientras que, en principio, los contratos de trabajo de la

sociedad absorbente, permanecen invariables.

Con respecto a los a creedores sociales, los acreedores sociales de la entidad que
desaparece deberan ejercer sus acciones frente a la sociedad absorbente ya que la primera
no tiene personalidad juridica y, por lo tanto, no es ya sujeto ni de derechos ni
de obligaciones. Los acreedores quirografarios entraran en concurso con los demas
acreedores de la sociedad absorbente y los acreedores con garantias prendarias o

hipotecarias seguiran manteniendo su garantia aun frente a esta otra entidad.

Como los acreedores no tenian un deudor personal y podian reclamar el pago
unicamente sobre el activo de la sociedad absorbida, este cambio de deudor les
ocasionaria un perjuicio unicamente en el caso en que la sociedad absorbente tuviera ella

misma un pasivo superior a su activo. Pero, en este caso, podrian exigir el pago

57


http://www.monografias.com/trabajos901/evolucion-historica-concepciones-tiempo/evolucion-historica-concepciones-tiempo.shtml
http://www.monografias.com/trabajos15/cumplimiento-defectuoso/cumplimiento-defectuoso.shtml#INCUMPL
http://www.monografias.com/trabajos6/cont/cont.shtml
http://www.monografias.com/trabajos4/acciones/acciones.shtml
http://www.monografias.com/trabajos35/sociedad/sociedad.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/personalidad/personalidad.shtml
http://www.monografias.com/Derecho/index.shtml
http://www.monografias.com/trabajos14/obligaciones/obligaciones.shtml
http://www.monografias.com/trabajos11/fuper/fuper.shtml
http://www.monografias.com/trabajos2/mercambiario/mercambiario.shtml

Universidad Nacional Autéonoma de Nicaragua
Facultad de Ciencias Econdémicas
Departamento de contaduria publica y finanzas <

R R -, 4‘,9,/ <&
Seminario de Graduacion Ca ce®

inmediato, pues la desaparicion del deudor debe ser considerada como una disminucion

de las garantias prometidas.

6.6 Factores que influyen al llevar a cabo las fusiones y los efectos financieros
Los factores que influyen para llevar a cabo una fusion pueden clasificarse en siete

grandes apartados:

- Mejora de la eficiencia conjunta. Las dos empresas pueden ser més eficientes juntas que
separadas, no porque antes de la fusién/adquisicion alguna de ellas estuviera mal dirigida,
sino porque operando juntas obtienen un resultado que es mejor que la suma del que
obtenian operando por separado. Esta mejora de la eficiencia conjunta puede ser debida a
varios factores: aumento de la cuota de mercado, economias
de escala, integracion vertical, mejor aprovechamiento de recursos complementarios
(sinergias)... Todos estos factores producen una mejora en la situacion competitiva de la

empresa. Este suele ser el motivo principal de las fusiones.

- Mala gestion directiva en la empresa adquirida. Si una empresa es mal gestionada por
sus  directivos, estara generando menos riqueza (puestos de trabajo, ventas,
beneficios, calidad del servicio...) de la que potencialmente puede. Si directivos méas
capaces de otra empresa observan este hecho, es muy probable que no tengan
inconveniente en comprar la empresa mal gestionada, siempre que el precio de la empresa

adquirida responda a la riqueza generada por los directivos ineficientes.

Dicho de otro modo, la empresa adquirida generara mas riqueza (y aumentara de valor)

gracias a la sustitucion del equipo directivo por otro mas competente.

En estos casos, la union suele realizarse a través de una oferta de adquisicion, pues a
través de una fusién es mas dificil desprenderse de los directivos incompetentes. Hay
ocasiones en que la adquisicion se maquilla como una fusién, pero esto no es mas que

para dar una salida airosa al equipo directivo cesante.
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Segun numerosos estudios realizados en Estados Unidos de Norte América y otros
paises, éste es el motivo predominante en adquisiciones de empresas a través de oferta

publica.

Las empresas adquiridas obtenian, durante varios afios previos a la adquisicion, peores
resultados que empresas comparables. Los mismos estudios sefialan que el accionista de
la empresa adquirida recibe por sus acciones una compensacion superior entre un 30 y un
90% al precio de mercado existente antes de la oferta. Los unicos perjudicados son los

directivos salientes.

Pero resultan perjudicados por haber sido -al menos presuntamente- ineficaces. Parece,
pues, deseable para la salud econdmica de un pais el tener unos agentes econémicos que
se dediquen a la busqueda de empresas dirigidas ineficientemente. Esto provoca dos
efectos positivos: por un lado, los directivos capaces se esforzaran mas en
el desempefio de su tarea, por otro, los directivos incapaces buscaran otro trabajo mas

acorde con sus caracteristicas personales.

Razones fiscales. Una empresa que genera beneficios puede estar interesada en la compra
de otra con pérdidas acumuladas para beneficiarse de la reduccion

de impuestos correspondiente. Las autoridades fiscales, sin embargo, no acostumbran a
permitir la reduccién de impuestos debida a las pérdidas de la empresa adquirida si el

motivo de la fusion/adquisicién es principalmente fiscal.

Diferencias en la informacion disponible por distintos equipos directivos. Si una
empresa dispone de informacion relevante al futuro de otra, y que es desconocida para los
directivos de ésta Ultima, los directivos de la primera pueden adquirir la segunda por un
precio que satisfaga a ambas partes. Sin embargo, la existencia de investment banks y
empresas de consultoria a los que acuden para asesorarse las empresas, hace que

dificilmente puedan mantenerse estas diferencias de informacién.
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- Motivaciones no econémicas del equipo directivo. Estas motivaciones hacen referencia

a la preferencia de los directivos por dirigir una empresa méas grande, lo cual aumenta
su poder y prestigio profesional (variables que normalmente figuran en

la funcidn de utilidad de un directivo).

Expropiacion de los obligacionistas. Segun esta teoria, el valor de la deuda disminuiria
como consecuencia de una fusion, de manera que los accionistas se beneficiarian de esa
reduccion. Si la empresa no cambia de valor como consecuencia de la fusion, lo que

pierden los obligacionistas, es lo mismo que ganan los accionistas.

Razones validas solo en mercados ineficientes. Estos argumentos carecen de ninguna
fundamentacion logica o0 econémica, pero si el mercado no es eficiente, puede ser que
valore més dos empresas juntas que la suma de las dos separadas por los siguientes

motivos:

Diversificacion. EI mercado puede considerar que una empresa diversificada es mas
valiosa que varias empresas no diversificadas. Pero éste es un argumento falaz si los
inversores pueden diversificar ellos mismos sus carteras. La Unica diversificacion
(reduccion de riesgo) que —actuando racional y l6gicamente- los inversores pueden
valorar positivamente, es la que no puede ser efectuada por ellos mismos; por ejemplo, si
ninguna empresa del sector de la empresa adquirida cotiza en bolsa, si la empresa
adquirida opera fundamentalmente en mercados extranjeros y los inversores

tienen problemas en adquirir valores extranjeros.

Falacia del PER (precio/ beneficio por accion). Cuando una compafiia adquiere otra
con un PER menor, el beneficio por accién consolidado aumenta. Si los inversores
observan Unicamente el beneficio por accién al valorar una empresa,
una estrategia éptima seria la adquisicion repetida de empresas con PER menores. De este

modo, el beneficio por accion iria creciendo y con él, la cotizacion de las acciones.
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Sin embargo, la correcta valoracion de una accion debe incluir ademas del beneficio
por accion, el crecimiento previsto del mismo. EL PER refleja también las expectativas de
crecimiento, asi empresas con PER menores, tienen menores posibilidades de
crecimiento. Por tanto, una empresa que adquiere a otra con un PER inferior, deberia ver

reducido su PER después de la adquisicion.

En resumen, un incremento en el beneficio por accién conseguido a través de una
adquisicion de una empresa con un PER inferior, no produce ninguna mejora para nadie, y
no debiera tener ninguna repercusion en el valor de la empresa compradora. Si los
inversores valoran positivamente este tipo de adquisiciones, el resultado es una burbuja
especulativa que no se puede mantener a largo plazo y estalla necesariamente en algun
momento.

Las fusiones y adquisiciones pueden tener aspectos negativos que han de ser
ponderados por los agentes interesados por la operacion. También conviene que existan
disposiciones legales (o instituciones especializadas) que prevengan abusos Yy situaciones
injustas, por ejemplo, la mejora de la eficiencia con un coste desproporcionado para los
trabajadores y consumidores afectados.

Una de estas situaciones a prevenir se produce cuando todas las empresas
suministradoras de un producto se fusionan y se convierten en un monopolista: el precio
del producto aumenta (perjudicando a los consumidores) y la cantidad producida
generalmente disminuye (perjudicando a muchos empleados que son despedidos).

Muchos economistas argumentan que las fusiones aumentan invariablemente el poder
de monopolio de las empresas. Si esto fuera asi, cuando dos empresas se fusionan, el resto

de las empresas supervivientes en el sector deberian aumentar de valor.

6.7 Caracteristicas de una fusioén:

6.7.1 Disolucion de la sociedad absorbida que desaparece.
6.7.2 Transmision de la universalidad de los hienes de la sociedad absorbida a la sociedad

absorbente.
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6.7.3 Los accionistas de la sociedad absorbida devienen en socios de la absorbente.

6.7.4 Las fusiones son operaciones generalmente practicadas en periodos de expansion
econdmica o de crisis.

6.7.5 La transferencia de todo el patrimonio activo y pasivo de las sociedades absorbidas a las
sociedades absorbentes o de las sociedades a fusionarse a la nueva sociedad.

6.7.6 La disolucion sin liquidacion de las sociedades absorbidas a fusionarse.

6.7.7 La atribucién inmediata a los accionistas o de las sociedades absorbidas o de las

sociedades fusionantes de acciones de la sociedad absorbente o de la sociedad nueva.

6.8 Ventajas y desventajas.

6.8.1 Fusiones

Ventajas Desventajas

1.- Mejora la calidad del Servicio 1.- Bajan los Pasivos Laborales (despidos
Bancario. Masivos).

2.- Bajan los costos de transformacion. 2.- Dependiendo como esta la economia del

3.- Bajan los costos de operacion y pais la fusion sera una buena estrategia.
produccion. 3.- Creacion de monopolios y oligopolios.

4.- Solidez y Prestigio en el Mercado 4.- Posible panico y confusion en el
Financiero. publico.

5.- Competitividad en el Mercado 5.- La cartera de Crédito en litigio y
Financiero. demorada a la hora de fisionarse

6.- Administracion mas metddica y
fiscalizacion centralizada.

Cuadro 6.8.1
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6.8.2 Adquisiciones.

Ventajas:

- Disminucion considerable de los gastos de operacion y/o produccion, al reducirse el
personal;

- Cesacion de la rivalidad y la competencia leal o desleal que les impide un mayor poder

econdmico Y la realizacion de mayores beneficios;

- Mayor rentabilidad, porque los instrumentos de produccion son méas convenientemente
utilizados cuando son manejados bajo una gestion Unica o se encuentran concentrados en

un mismo espacio, reduciéndose consecuentemente los costos;

- La compaiiia absorbente se convierte en una sociedad mas solida, con disfrute de

mayor crédito comercial;

- Garantiza una administracion mas metodica y una fiscalizacion mas centralizada.

Desventajas:

- Algunas adquisiciones pueden suponer ciertos riesgos e inconvenientes, sobre todo cuando
se fusionan empresas paraliticas y empresas activas, ya que podrian aumentar las

dificultades distorsiones anteriores en lugar de reducirse™

- Desde el punto de vista de las sociedades interesadas: Pardlisis inherente al gigantismo;
Una Fusion mal llevada, puede aumentar las dificultades.

- Desde el punto de vista de los trabajadores: Se reduce la empleomania.
- Desde el punto de vista del perjuicio de caracter general: La fusion de hecho puede crear
monopolios y oligopolios.

- Las fusiones improvisadas, mal concebidas o ejecutadas, pueden favorecer el alza de los

precios del producto y hasta la calidad de los bienes producidos.

6.9 Diferentes Modelos del Proceso de Fusion y Adquisicion.
La mayoria de las fusiones y adquisiciones son acontecimientos aislados que las

empresas llevan adelante con grandes esfuerzos. Son muy pocas las empresas que repiten
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un proceso suficientes veces, como para desarrollar un modelo. Usualmente las fusiones no
se suelen considerar como un proceso, algo que puede ser reproducido, sino como algo que
hay que terminar lo antes posible para que cada cual vuelva a su trabajo cotidiano.

La tendencia a considerar las fusiones como un acontecimiento unico en la vida de una
empresa, es reforzada por que a menudo suelen ser experiencias penosas que producen
ansiedad e incertidumbre. Generalmente puede implicar pérdida de puestos de trabajo,
reestructuracién de responsabilidades, truncamiento de carreras, pérdida de cuota de poder
y otras situaciones que producen tension.

Es evidente el creciente ritmo de las actividades de fusion y adquisicion, sin embargo
también es importante el nimero de fracasos. Dos de cada tres fusiones o adquisiciones
fracasan en el cumplimiento de las expectativas iniciales; como consecuencia, ha
despertado el interés por desarrollar modelos y compartir las lecciones aprendidas, por
aquellos que experimentaron procesos de este tipo.

Cada fusion, grande o pequefia, tiene particularidades propias, y por lo tanto,
normalmente no existen dos fusiones iguales. Cada empresa adquirida posee una estructura
Unica, cada una tiene su peculiar estrategia empresarial y cada una posee su propia cultura.
Por muchos conceptos y modelos que surjan de transacciones anteriores o de otras

empresas, no se debe olvidar que cada nuevo acuerdo es diferente.
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Figura 6.9.1 La rueda de la fortuna Fuente: Ashkenas, Demonaco y Francis.
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A continuacion desarrollaremos algunos modelos que explican este proceso
6.9.1 El modelo del explorador o rueda de la fortuna
El siguiente es el modelo que ha desarrollado GE Capital Services para integrar a las
nuevas adquisiciones con la empresa matriz, y que ha sido aplicado con éxito en varios

proyectos. EI mismo ha sido expuesto, debatido, probado y puesto a punto varias veces.

El modelo que Ashkenas, Demonaco y Francis han llamado “Modelo del explorador” o
“Rueda de la fortuna”, divide todo el proceso en cuatro fases de accion que empiezan con el
trabajo que se realiza antes de cerrar el acuerdo y continla hasta completar la asimilacion.
Dentro de cada una de esas fases hay varias etapas. Por ultimo, cada fase de accién incluye
varias practicas recomendadas y pasos concretos que ayudan a los directivos a avanzar en el

proceso.

1- PREVIO A LA ADQUISICION

YV V. V V V

Iniciar el andlisis cultural.

Identificar las barreras empresariales y culturales que pueden impedir el éxito de la integracion.
Elegir un gestor de la integracion.

Evaluar los puntos fuertes y débiles de la empresa y a los lideres de los departamentos.

Elaborar una estrategia de comunicacion.

2- ESTABLECIMIENTO DE LAS BASES

3- INTEGRACION RAPIDA

Emplear planificaciones, simulaciones y sistemas de seguimiento del proceso para acelerar la
integracion.

Utilizar al personal de auditoria para auditar el proceso.

Utilizar procesos de retroalimentacion y aprendizaje para adaptar continuamente el plan de
integracion.

Iniciar el intercambio de directores a corto plazo.
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4- ASIMILACION

» Continuar desarrollando herramientas précticas, procesos y lenguajes comunes.
» Continuar el intercambio a largo plazo de directivos.  Utilizar personal de auditoria para auditar la

integracion.

Cuadro 6.9.1 Fuente: Ashkenas, Demonaco y Francis.

La apariencia clara y sistematica del modelo contradice al hecho de que la integracion de
nuevas empresas es tanto un arte como una ciencia. Si bien el modelo del explorador
recomienda una serie de acciones encadenadas, toda adquisicion encierra algunos aspectos
novedosos o Unicos. Y como ocurre en cualquier transformacion importante, la direccién
tendra que improvisar.

Sin embargo, con este modelo se puede evitar que la improvisacion sea el nico

protagonista.

6.9.2 Modelo racionalista de las adquisiciones
Sudarsanam propone en su libro un proceso que comprende tres etapas: preparacion,
negociacion e integracion. Los diferentes pasos que abarca cada una de las etapas se

muestran en el siguiente cuadro:

ETAPA1

> Desarrollo de la estrategia de adquisicion, l6gica de la creacion de valor y criterios para la
adquisicion.

> Busqueda del objetivo, seleccion e identificacion.

> Evaluacion estratégica de la compafiia objetivo y justificacion de la adquisicion.

ETAPA 2

» Desarrollo de la estrategia de compra.
» Evaluacion financiera y fijacion del precio de la compafiia objetivo.
» Negociacion, financiamiento y cierre del trato.
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ETAPA 3

> Evaluacion de la afinidad organizacional y cultural.

» Desarrollo del enfoque de integracion.

> Estrategia, organizacion y cultura de acoplamiento entre la adquirente y la adquirida.
> Resultados.

Cuadro 6.9.2

El autor propone una vision racionalista de las adquisiciones basandose en el proceso de toma

de decisiones.

Objetivos
estratégicos

Busqueda y
seleccion

Negociacion

Evaluacion Evaluacion

3 ; Aln Acuerdo Integracion
financiera estratégica

Figura 6.9.2

¢ Vision racionalista de las adquisiciones
Esta visidn se basa en la evaluacion directa de los aspectos econdmicos, estratégicos y
financieros de la propuesta de adquisicion, y calcula el potencial de creacion de valor con
base en dicha evaluacion.
La justificacion de la adquisicion se articula en términos de metas estratégicas, y de
qué manera serd util la adquisicién para alcanzar dichas metas. Un aspecto relevante del

método racionalista es el énfasis en la cuantificacion de los costos y beneficios esperados
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de la adquisicion.

La decision resultante exigird un compromiso profundo y la lealtad de todos los
participantes. De este modo las adquisiciones son el resultado de procesos de toma de
decision racionales y frios en los que la compafia adquirente se considera como una

unidad de decision homogénea e indivisa.

6.9.3 EIl modelo de las siete fases para las fusiones

oo S
Analisis y oferta

- Negociacién y
cierre

Planificacion

Figura 6.9.3 Joseph E. McCann y Roderick Gilkey, ob cit Pagina 8.

Segun McCann y Gilkey, el proceso es mucho mas que la simple identificacion de un
candidato atractivo y la negociacion de un acuerdo considerando que el trabajo duro
comienza luego que se cierra el trato.

Las siete fases sugeridas en este modelo no son tan independientes como muestra la
siguiente figura, sino que pueden superponerse y depender mucho unas de otras.
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PLANIFICACION ESTRATEGICA

OBJETIVO ++ Crear un proceso de planificacion corporativo que apoye activamente la
actividad de fusion, el que se articule con la vision de la empresa.
% Redefinir el proceso de planificacién de modo que sea capaz de ayudar a
la actividad de fusion.
TAREAS % Garantizar el desarrollo y la idoneidad de los sistemas de apoyo
PRINCIPALES (recursos humanos, control, estructura) para reforzar la actividad de

planificacion de la fusion.

ORGANIZACION

OBJETIVO ++ Crear una capacidad directiva eficaz dentro de la empresa con suficiente
autoridad y recursos para gestionar activamente el proceso de fusion.
++ Organizar y dotar a la funcion de fusién coherentemente (grupos ad hoc,
equipos, staff).
TAREAS ++ Definir los papeles y responsabilidades de los interlocutores clave y
PRINCIPALES brindarles capacitacion.
¢+ Garantizar el acceso y el compromiso de la alta direccion.
¢ Desarrollar los protocolos: fases, flujos, relaciones y calendario.
¢+ Garantizar la integracion del proceso de planificacion.
BUSQUEDA
OBJETIVO + Identificar los candidatos mas atractivos, buscar y elaborar los datos
suficientes con el fin de lograr un anélisis posterior para preparar una
oferta.
TAREAS ++ Crear un proceso sistematico para identificar los candidatos principales.
PRINCIPALES + Identificar los criterios de seleccion de candidatos.

Crear perfiles y datos necesarios.

Facilitar los resultados a la alta direccion para actuar.
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ANALISIS Y PROPUESTA

OBJETIVO % Desarrollar informacidn suficiente para poder evaluar el ajuste
empresarial, financiero y organizativo, que permita valorar y presentar
una oferta.

TAREAS % Aplicar técnicas analiticas suficientemente rigurosas.

PRINCIPALES + Establecer rangos de valor y pardmetros de plazos y condiciones.

¢+ Desarrollar una estrategia inicial para las fases posteriores de la
transicion.

% Acordar un enfoque de presentacion de la oferta o propuesta.

NEGOCIACION Y ACUERDO

OBJETIVO » Alcanzar un acuerdo con un candidato, sobre precio, plazoy
condiciones.
TAREAS » Acercarse a la empresa candidata de forma que se cree un ambiente
PRINCIPALES favorable para la negociacion.
» Mantener secreta la negociacién para controlar el precio.
» Evaluar rapida y eficientemente las contraofertas.
» Plantear la negociacion y su légica.
TRANSICION
OBJETIVO % Control suave y efectivo de la situacion mediante el disefio e
implantacion de un proceso de gestion de la transicion.
TAREAS % Evaluar y estabilizar la situacion.
PRINCIPALES % Aplicar las reglas béasicas para la eficacia de la transicion.
INTEGRACION
OBJETIVO ¢+ Aplicar la estrategia de integracion desarrollada.
TAREAS ++ Definir prioridades especificas de accion.
PRINCIPALES % Asignar recursos suficientes para la implantacion.

+¢+ Dirigir y controlar la implantacion.

Cuadro 6.9.3 fuentes McCann y Gilkey
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Los autores consideran que la superposicion de fases en el proceso lleva a la existencia
de numerosas dificultades, por lo tanto destacan la importancia de la retroalimentacion para
que el proceso mejore constantemente con el conocimiento que se va adquiriendo poco a

pOCO.

VII.FORMAS BASICAS DE ADQUISICION.
7.1 Principales formas de adquisicion:

v" Fusion o consolidacion: La consolidacion es lo mismo que una fusidn excepto por el
hecho de que se crea una empresa totalmente nueva, pues tanto la que adquiere como la
adquirida terminan su existencia legal anterior y se convierten en parte de la nueva
empresa. En una consolidacién, la distincidn entre la empresa que nace la adquisicién y
la empresa que adquirida no es de importancia; sin embargo, las reglas que se aplican
son basicamente las mismas que las fusiones. También, en ambos casos, tas
adquisiciones dan como resultado diversas combinaciones de los activos y pasivos de las

dos empresas.

v" Adquisiciones de acciones: consiste en comprar las acciones con derecho de voto
entregando a cambio efectivo, acciones de capital y otros valores. El procedimiento de
compra suele comenzar con una oferta privada afectada por la administracion de una
empresa a otra. La oferta es comunicada a los accionistas de la empresa fijada como
blanco de adquisicion por medio de anuncios publicos, tales como la colocacion de

avisos en los periodicos.

v Adquisicion de activos: estas adquisiciones implican la transferencia de titulos de
propiedad. Los procedimientos pueden resultar costosos. Una empresa puede adquirir
otra compafiia comprando la totalidad de sus activos y para ello se requerira del voto

formal de los accionistas de la empresa vendedora.
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v" Fusion por Incorporacion: Es cuando dos o mas Instituciones existentes se retnen para
constituir una Institucion de nueva creacion, originando la extincion de la personalidad
Juridica de las Instituciones incorporadas y la transmision a titulo Universal de sus

patrimonios a la nueva sociedad.

v" Fusién por Absorcion: Es cuando una o mas instituciones son absorbidas por otra
institucion existente, originando la extincion de la personalidad juridica de las
instituciones absorbidas y donde la institucion absorbente asume a titulo universal de sus

patrimonios a la nueva sociedad.

7.2 Gestion del cambio en fusiones y adquisiciones
Cuando dos empresas se fusionan inician un proceso de transformacion, por lo tanto

deberan llevar adelante este proceso desde una perspectiva de la gestion del cambio.

Encontramos varios elementos de la teoria de la gestion del cambio que pueden aplicarse

a los procesos de fusiones, los que seran expuestos a continuacion.

Un primer elemento a comentar es la existencia de una diferencia basica entre la
mayoria de los esfuerzos para la gestion del cambio y los cambios en las fusiones y

adquisiciones.

Los esfuerzos del cambio planificado suponen trasladar una organizacion de un pasado

conocido a un futuro conocido, o al menos planificado.

El cambio inducido por una fusion o adquisicion significa pasar de un pasado conocido a
un futuro esencialmente desconocido, ya sea porque en el momento del acuerdo no existen
planes detallados o porque estan incompletos. El futuro de las organizaciones que se
fusionan puede estar perfectamente claro para los actores clave activamente implicados en
el proceso, sin embargo son pocas las personas que en la firma compradora conocen los

planes de futuro, mientras que en la firma adquirida puede ser un completo misterio.
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Cambio como resultade de lar furiones ¥ adguiziciones

|® W @-

Die un pasado conocida aun fataro desconocida

Cambio conw resultade de una accion planificada ¥ concertada

@ O

D& un pasado conocida aun fabaro conocido

Figura 7.2
Por eso, la tarea basica durante la fase de transicion es definir con claridad y comunicar
activamente la vision de futuro a todos los interesados en el éxito de ambas

organizaciones.

Como en todo esfuerzo de gestion del cambio, la gestion de la fase de transicion en el
proceso de fusidn esta sujeta a trampas. La falta de atencion dedicada a la puesta en
practica del cambio, frente a la destinada a la elaboracidn de los objetivos. Esto no es ajeno
a las fusiones y adquisiciones, en las que se dedica poca atencién, recursos y tiempo, a las

fases de transicion e integracion.

Se inician cambios en las metas de las principales unidades, en las relaciones de
dependencia 'y en los principales sistemas de gestion, como la toma de decisiones o
planificacion, pero con frecuencia no se producen muchos cambios iniciados desde una
perspectiva individual. No es extrafio que algunos empleados abandonen la organizacion
como consecuencia de la fusion, mientras que aquellos que permanecen en la firma deben
adaptarse a los cambios. La fusion o adquisicion se hace “para” el personal, no “con” el

personal.
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Un tercer elemento a considerar son las fuentes de la resistencia al cambio.

FACTORES
INDIVIDUALES

FACTORES GRUPALES

FACTORES
ORGANIZATIVOS

Percepciones sobre lo que esta
pasando.

Deseo de estar de acuerdo con
otros.

Nivel de cambio que

desborda.

Personalidades

incompatibles con lo

esperado.

Falta de destrezas y
conocimientos para hacer lo
que se necesita.
Valores basicosy  creencias

amenazados.

1)

2)

3)

4)

El cambio vulnera las normas
del grupo.

El cambio genera conflictos que
amenazan la continuidad del
grupo.

Temor al rechazo por otros
grupos.

Falta de sensibilidad y
comprension de lo que se

necesita.

1.

2.

Falta de apoyo al cambio de la
alta direccion.

El cambio amenaza los
esquemas establecidos de poder
e influencia.

La estructura organizativa no
apoya el cambio.

Clima negativo, cerrado al
cambio.

La tecnologia béasica de la
organizacion no es compatible

con el cambio.

Cuadro 3.2.1

7.3 Fracasos de las fusiones y adquisiciones

¢Por qué fracasan las fusiones?

Es indudable que cuando las empresas toman la decision de fusionarse, lo hacen siempre

con un alto grado de optimismo sobre el futuro de la nueva empresa combinada, habiendo

hecho planes de mejoras en rentabilidad, ampliacion de mercados, ahorros por sinergias,

etc., etc., en fin, todos aquellos elementos que incidieron en la cristalizacion de la idea

inicial, con el objetivo ultimo de incrementar el valor econémico del negocio. En realidad

las fusiones se asemejan mucho al proceso “enamoramiento-noviazgo-matrimonio”, en el

cual las partes a veces llegan al altar con muchas ilusiones y expectativas, y poca

experiencia en la convivencia y en el dificil camino para lograr el éxito sostenido.
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Estudios sobre fusiones y adquisiciones efectuados en los dltimos afios, han concluido
que un namero sorprendentemente alto de éstas no sélo no fueron exitosas en alcanzar los
objetivos previstos, sino que redujeron considerablemente el valor para el accionista, ya que
éstos se vieron obligados invertir mucho mas tiempo y dinero en corregir anomalias que no
fueron adecuadamente previstas durante el proceso de la fusién o adquisicion. En adicion,
un numero nada despreciable de fusiones, también probaron en el tiempo, que no

produjeron un aumento sustancial en el valor econémico del negocio.

A pesar de estas evidencias, y particularmente durante los ltimos dos afios, hemos sido
testigos del elevado nimero de empresas que a nivel mundial siguen fusionandose en la
expectativa de transformar sus empresas mediante una renovacién corporativa que logre
alcanzar objetivos mucho mas rapidamente que por un proceso de desarrollo interno, o para
protegerse de una situacion de evidente amenaza en sus perspectivas econémico

financieras.

Las empresas que optan por la fusién como medio de defensa ante amenazas,
usualmente acarrean sus problemas a la nueva empresa. La contraparte, en los momentos
iniciales del “coqueteo” se dejan vislumbrar més por las oportunidades que se perciben que
por la dificultad de los retos a afrontar. Igualmente, aquellas que inicialmente se proyectan
como fusiones “de iguales”, solo para terminar en la realidad como adquisiciones por una
de las partes, traen consigo la necesidad de tener una clara visién y estrategia definida

durante el noviazgo y muy particularmente después de la consumacion del matrimonio.

Aungue las causas por las que muchas fusiones y adquisiciones no resultaran exitosas
han sido tan variadas como el nimero de caracteristicas particulares inherentes a cada

fusion, se podria identificar diez factores comunes:

¢ Insuficiente investigacion de la empresa a adquirir 0 fusionar.

e Subestimar las dificultades inherentes a la amalgamacion de dos culturas diferentes.
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e Mucha energia gastada en lograr la fusion o adquisicion, y poca energia dedicada a la
integracion y planificacion posterior

e Toma de decisiones importantes postergadas por no existir una clara definicion de
responsabilidades post-fusion y surgimiento de conflictos internos.

e Desestimar los puntos de vista de los organismos antimonopolicos.

¢ Negligencia en mantener una comunicacion permanente, clara y abierta, tanto interna
como externa;

e Descuidar la administracién del personal, causando desmotivacién y el alejamiento de
personal clave.

o Desatender los negocios o clientela existente por prestar mas atencion a la nueva
estructura esbozada.

e Evidenciar poco respeto hacia la otra empresa, a su gente, a su metodologia de trabajo y
a sus logros.

¢ Dilacion en proveer un liderazgo reconocido, visible y accesible.

El hecho de que muchas fusiones y adquisiciones fracasen, no es en si, una razon para
rechazar las buenas oportunidades que dichas transacciones presentan. Lo que si debe
reconocerse, es que todo proceso de fusion o adquisicidn, presenta un reto corporativo
complicado y dificil, cuyo éxito dependera de la diligencia puesta en una adecuada

evaluacion, planificacion y ejecucion.

VIII. CASO PRACTICO (BANCO DEL SUR).
8.1 Introduccion caso préactico Banco del Sur (Bansur) 2000-2001

Banco del sur (Bansur) fue constituido en noviembre de 1991, dedicandose desde su
fundacion, a la banca universal. A junio 2006, Bansur continda siendo el banco mas grande
por tamafo de activos en el sistema financiero nicaragiense, con una participacion de

mercado del 28.6% en términos de activos.
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Actualmente su mayor enfoque es el crédito al sector productivo (con una mayor
participacion en créditos comerciales), sin embargo, posee la mayor participacion de
mercado en los segmentos comercial, agricola e industrial. En los Gltimos 8 afios, Bansur
adquirio parcialmente a 4 bancos mediante licitaciones realizadas por las juntas
liqguidadoras nombradas por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF) debido a intervenciones realizadas. Dichos bancos y las respectivas
fechas de adquisicion son: Banades, 1997; Pribanco, 2000; Interbank, 2000; Banic, 2001 y
Banco Caley Dagnall (Bancaley), marzo 2005. Este ultimo, no proveniente de
intervenciones, fue adquirido como parte de su estrategia de expansion en la costa atlantica
y la incursion en el negocio de almacenadoras. Bansur es parte de la red financiera
Promérica, compuesta por 9 entidades financieras dispersas en toda la region
Centroamericana, Panama, Republica Dominicana, Suiza, Ecuador y Estados Unidos de
Norteamérica. Cada una de estas entidades posee su propia junta directiva y opera

independientemente.

De acuerdo con la estrategia de la entidad, se pretende expandir las operaciones
crediticias (especialmente en los sectores comerciales, industriales y tarjeta de crédito), asi
como también reducir inversién en titulos del estado. La red de servicios del banco incluye
50 puntos de servicio. En el transcurso del 2006, Bansur fue seleccionado por el
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de Norteamérica como el banco a través
del cual se canalizaran US$175 millones provenientes de los fondos de la Cuenta del

Milenio para desarrollar proyectos de desarrollo productivo e infraestructura en Nicaragua.

8.2 Objetivos del caso practico.
e Conocer los antecedentes que motivaron estrategia de adquisicion por parte del Banco
del Sur.
e Plantear el crecimiento de la cartera del Banco del Sur después de la estrategia de

adquisicion en el periodo 2000-2001.
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e Mostrar atraves de los estados financiero el crecimiento comparativo para periodo 2000-
2001.

Desarrollo caso practico.

El Banco del Sur, S.A. (Bansur) es una sociedad privada fundada el 11 de noviembre de
1991, con el propdsito de intermediar depositos del publico para invertirlos en una amplia
variedad de negocios de los sectores productivos y de servicios, contribuyendo de esta

forma con el desarrollo del pais.

De los bancos que hoy en dia forman parte del Sistema Financiero Nacional, Bansur fue
el primer banco en abrir sus puertas en Nicaragua cuando en el pais se reiniciaron las
condiciones para el desarrollo de la inversion privada en el sector financiero. Fue

inaugurado con el aporte de 133 socios de las mé&s diversas actividades productivas del pais.

En el transcurso de todos estos afios desde su fundacion, Bansur ha experimentado un
crecimiento sostenido de sus activos, de los depdsitos que se captan del pablico y de su
patrimonio, hasta convertirse en el banco mas grande de la nacion, y en relacion a los
bancos de América Central y su tamafio se ubica dentro de los 20 mas grandes en cuanto a
activos se refiere. Para lograr esta posicion privilegiada, Bansur ha desarrollado una

estrategia de crecimiento basada en servicio con valor agregado a los clientes

Bansur cuenta con una red de sucursales a lo largo y ancho del pais, incluyendo una
filial en Isla del Maiz o "Corn Island" que suman 73 puntos de atencion al cliente, ademas
posee una amplia gama de productos y servicios. Asi como 1,420 Agentes Bansur y 219

ATMs a nivel nacional.

Los resultados obtenidos de sus operaciones en todos estos afios, demuestran claramente
la solidez y rentabilidad del banco, y el volumen de depdsitos es producto de la confianza

que los clientes nos tienen.

78



Universidad Nacional Auténoma de Nicaragua
Facultad de Ciencias Econdmicas
Departamento de contaduria publica y finanzas
Seminario de Graduacion

8.4 Mision
Ofrecer productos y servicios que respondan a las necesidades de nuestros clientes, de

forma dindmica y accesible, promoviendo relaciones cercanas y duraderas basadas en la

confianza mutua.

8.5 Vision
Ser el banco mas relevante del pais, miembro de un grupo financiero regional sélido,
caracterizado por la innovacion continua, excelencia en el servicio y enfocado en la
satisfaccion de nuestros clientes.

8.6 Valores
* Respeto « Diligencia
« Compromiso * Valor

« Iniciativa e Innovacion

8.7 Objetivos estratégicos
* Generar rentabilidad a sus accionistas.
« Innovar los procesos del producto del banco.
« Crear estabilidad para el colaborador.

* Plan agresivo de inversiones y expansién manteniendo un crecimiento de los ingresos.
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Figura 8.1 fuente memorias 2001 Banpro
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Andalisis FODA de Banco del Sur.

Fo-rtalezas

Solvencia econémica.

Atencion personalizada clientes de diferentes estratos socioeconémicos.

Buen marketing.

Tienen una buena base de datos década cliente.

Liderazgo honesto y responsable.

Auto percepcion de la imagen interna.

Disponibilidad de recursos.

Adecuado nivel de remuneraciones beneficios.

Ubicacion en diferentes puntos del pais.

Una red de atms en todo el pais.

Capacitacion continua de personal para una atencién

Oportunidades

Gran demanda de adquisicion.

Bajas tasas de interés.

Buena imagen del banco en el &ambito nacionales internacional.

Incremento de solicitudes de crédito.

Nuevos productos financieros.

Desarrollo tecnolégico.

Debilidades

Tasa activa promedio superior al de la competencia.

Burocracia para el otorgamiento de créditos.

Falta de implementacion adecuada para dar un buen servicio.

Mayor agilidad en la atencién por la gran demanda de clientes con servicios publicos.
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Amenazas

Mayor agresividad en la competencia en el marketing orientado a clientes.

La competencia.

Que no se capten recursos externos.

Crecimiento del sector financiero no bancario.

Cuadro 8.1

En 2001, el Bansur adquiri6 el Interbank en una transaccion negociada con los
accionistas de este ultimo es decir, una transaccion de empresa a empresa. Con la
adquisicion del Interbank, Bansur logré expandir su negocio considerablemente (y, por
ende, sus posibilidades de ganancias) ya que se habia aumentado sus depositantes (es decir,
clientes) en mas de treinta mil, ademas de haber extendido su red de oficinas en todo el

pais.

Enrigue Deshon, presidente de la junta directiva de Interbank, dijo que luego de varios
dias de negociacion se llegé a la conclusion de fusionar ambos bancos, por lo cual esta
nueva entidad bancaria pasa a ser la méas grande de Nicaragua, y una de las mayores en

Centroamérica.

Afadid que esta nueva entidad tendra mas de 5,000 millones de cordobas en activos y

mas de 4,000 millones de cordobas en depdsitos.

Con la Adquisicion del Interbank, el Bansur adquiere un balance positivo (activos menos
pasivos) que es por el orden de los 250 millones de cérdobas, pero cuando se evalle el
resto de la cartera y se establezcan las provisiones (respaldos) para los préstamos el balance

podria ser negativo.

Ese saldo negativo seria compensado por el Banco Central al Banpro por medio de
Certificados Negociables de Inversidn (Cenis) por un equivalente entre los 5 6 10 millones

de délares.
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BANCO DEL SUR S.A (BALANCE GENERAL) 31 DE

DICIEMBRE 2001-2000

Activo

Disponibilidades (Nota 3)
Inversiones temporales (Nota 4)
Inversiones permanentes (Nota 5)
Cartera de créditos (Nota 6)
Otras cuentas por cobrar (Nota 7)

Bienes de uso, neto depreciacion

acumulada (Nota 8)

Otras activos (Nota 9)
Total del activo

Pasivo

Obligaciones con el publico

Obligaciones con instituciones

Después de la

Adquisicion

2001

CS 1,100,804,521
570,727,417
2,529,910,443
1,779,124,599
1,242,530,030

162,301,373

24,056,759
CS 7,409,455,142

CS 5,736,398,025

Antes de la

Adquisicion

2000

CS 362,379,039
275,693,115
155,733,080
1,609,237,868
1,898,997,825

83,821,261

43,240,183
CS 4,429,102,371

CS 3,622,027,561

811,853,387 257,930,188
financieras
Obligaciones con el Banco Central de
345,019,555 236,096,425
Nicaragua
Otras cuentas por pagar y provisiones 155,940,290 84,386,982

Total del Pasivo

Patrimonio

7,049,211,257

4,200,441,156
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Capital social autorizado

Capital social no suscrito

Capital social suscrito y pagado
Aportes patrimoniales no capitalizados

Prima en colocacion de acciones

Reservas patrimoniales

Resultado de ejercicios anteriores

Resultado neto del afio

Total patrimonio

Total de pasivo y patrimonio

Cuentas contingentes

Cuentas contingentes

Ingresos financieros

Gastos financieros

Resultados financieros antes de ajustes monetarios
Ingresos por ajustes monetarios

Gastos por ajustes monetarios

Resultados financieros brutos

Gastos netos, por incobrabilidad y desvalorizacion de

activos financieros

Resultados financieros netos

Ingresos operativos diversos

139,344,000
(10,000,000)
129,344,000
1,659,422
745,531
24,461,868
65,983,193
138,049,871
360,243,885

CS 7,409,455,142
CS 433,899,757
CS 3,643,681,492

Figura 8.2 fuente memorias 2001 Banpro

Después de la
Adquisicién

2001

CS 826,183,228

(463,873,855)

362,309,373

315,340,049

(309,905,870)

367,743,552

(49,285,593)
318,457,959
129,618,373

139,344,000
(10,000,000)
129,344,000
1,659,422
745,531
11,676,504

85,235,758
228,661,215

CS 4,429,102,371
CS 286,004,655
CS 2,628,622,494

BANCO DEL SUR ESTADOS DE RESULTADOS (ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE
DICIEMBRE DEL 2001 Y 2000)
EXPRESADOS EN CORDOBAS

Antes de la
Adquisicion

2000

CS 428,225,407

(222,844,498)

205,380,909

156,845,445

(148,704,649)

213,521,705

(41,428,265)
172,093,440
127,922,740
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Gastos operativos diversos (76,076,556) (45,423,850)
Resultados operativos brutos 371,999,776 254,592,330
Gastos de administracion (232,696,444) (165,667,459)
Gastos extraordinarios netos (1,253,461) (3,689,113)
Resultado neto del afio CS 138,049,871 CS 85,235,758

Figura 8.3 fuente memorias 2001 Banpro

Banco del Sur (Estado de Flujo de Efectivo)

ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2001 Y 2000

(EXPRESADOS EN CORDOBAS) Después de Antes de la
la Adquisicion Adquisicion
2001 2000
Flujo neto de efectivo en las operaciones:
Resultados netos CS CS
138,049,871 85,235,758

Ajustes para conciliar los resultados netos con el

efectivo neto provisto por las operaciones:

Gastos por incomprobabilidad de activos financieros 49,288,924 41,529,517

Provisién para bienes recibidos en recuperacion 19,110,000 1,909,951

Depreciaciones y amortizaciones 17,314,976 11,535,120

Variacion neta de intereses por cobrar (6,134,167) (22,652,566)

Variacion neta de otras cuentas por cobrar 653,467,745 (1,8889,211,5
08)

Variacion neta de intereses por pagar 15,653,090 36,959,043

Variacion neta de otras cuentas por pagar y provisiones 71,553,308 32,425,684

total ajustes 823,253,926 (1,787,504,75
9)

Efectivo neto provisto por(usado en) las operaciones 961,303,797 (1,702,269,001)
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Flujo de efectivo en las actividades de financiamiento:

Variacion neta de obligaciones con el publico 2,119,025,297 1,724,755,942

Variacion neta de obligaciones con instituciones 548,442,080 25,841,187
financieras

Variacion neta de obligaciones con el Banco central de 94,096,326 222,871,779
Nicaragua

Aportes de capital 508

Aportes para incrementos de capital 672,003

Prima en colocacion de acciones 1,732,952

Pago de dividendos (6,467,201)

Efectivo neto provisto por las actividades de 2,755,096,502 1,976,381,863
financiamiento

Flujo de efectivo en las actividades de inversion:

Variacion de cartera de crédito, neto de recuperaciones (213,041,488) (298,547,579)

Variacion neta de otros activos 73,424 (5,052,015)

Variacion neta de inversiones permanentes (2,314,177,363) (104,869,038)

Variacion neta de bienes de uso

(95,795,088) (43,760,818)

Efectivo neto usado en las actividades de inversion (2,682,940,515) (452,229,450)

Aumento (disminucion) en disponibilidades e inversiones 1,033,459,784 (178,116,588)
temporales

Disponibilidades e inversiones temporales al inicio del 638,072,154 816,188,742

ano

CS 1,671,531,938

CS 638,072,154

Figura 8.4 fuente memorias 2001 Banpro
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ESTADO DE CRECIMIENTO COMPARATIVO BANCO DEL SUR, S.ADESPUES DE LA

ADQUISICION

CUENTAS 1999 2000 |CRECIMIENTO| 2001 | CRECIMIENTO
Utilidades netas 40.3 85.2 111% 138.0 62%
Ingresos financieros 279.6 428.2 53% 826.2 93%
Gaastos por saneamiento
de cartera e interes 17.4 41.5 139% 49.3 19%
Gastos de administracion 128.2 165.7 29% 232.7 40%
Activos totales 2,298.1 | 4,429.1 93% 7,409.5 67%
Inversiones 487.5 431.4 -12% 3,100.6 619%
Cartera de credito 1,353.4 1,609.2 19% 1,779.1 11%
Cuentas por cobrar por pasivos
asumidos de INTERBANK Y BCN 1,879.5 226.4 -88%
Cuentas por cobrar por pasivos
asumidos de Banic Y BCN 980.8
Bienes de uso 59.1 83.8 42% 162.3 94%
Obligaciones con el publico 1,865.6 | 3,622.0 94% 5,736.4 58%
Inversion de los accionistas 140.5 228.7 63% 360.2 58%

Figura 8.5 fuente memorias 2001 Banpro

8.8 Conclusiones del caso Banco del Sur

El Banco del Sur mediante su expansion incurciono en el negocio de las almacenadoras.

El banco logro expandir sus negocios considerablemente y tener presencia en la costa

atlantica.

Aumentaron sus oficinas o sucursales a nivel nacional.

Aumento la cartera crediticia.

Atravez de los estados financieros se observo el crecimiento de un afio a otro
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IX.CONCLUSIONES

e Las definiciones y conceptos relacionados a las fusiones y adquisiciones plantean que
este tipo de operaciones financieras se relacionan entre si ya que en ambas se da la
exticion de la personalidad juridica de una de las empresas dando origen a una nueva
aunque tienen diferencias explicitas.

e Las fusiones y las adquisiciones tienen muchos efectos tanto positivos como mejor
calidad de servicio con una administracion mas metddica y una fiscalizacion mas
centralizada dando una disminucion de los gastos de operacion, produccion al reducirse
el persona'y negativos lo que plantea un seguimiento analitico a estos efectos para
lograr comprender la naturaleza delos mismos.

e Existen cinco formas basicas de adquisicién bien definidas como fusion o conciliacion,
adquisicién por activos, adquisicion por acciones, fusion por incorporacion y fusion por
adsorcion con caracteristicas diferentes.

e En el caso préctico se manifiesta el efecto positivo de una buena gestion de la estrategia
de adquisicion directa ya que el banco del sur Nicaragua durante el periodo 2000-2001
experimenta un crecimiento que le permite consolidarse en el sistema financiero.

e Las fusiones y adquisiciones constituyen uno de los principales instrumentos utilizados
por las empresas para llevar a cabo el cambio estructural que necesitan, y para aumentar

su tamafio de manera rapida.

e Este tipo de operaciones representan una oportunidad para alcanzar economias de escala

y de alcance y para aumentar la capacidad innovadora de la organizacion financiera.
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Las empresas deben evitar basar su decision de fusion o adquisicion en factores de corto

plazo.

Dichas operaciones se producen fundamentalmente en los paises mas desarrollados del

mundo.

Un proceso de F&A debe siempre ser encarado desde una perspectiva multidisciplinaria
a efectos de la estructura de adquisicion mas eficiente para el inversionista y las

sociedades involucradas y lograr un exitoso proceso de integracion.

Los procesos de F&A implicaran un proceso multidisciplinario, en el cual no sélo se
necesitara la participacion de abogados corporativos para la elaboracion de los
instrumentos legales, sino de economistas que realicen la valorizacién de la sociedad que
sera adquirida o fusionada; contadores que se encarguen de preparar los estados
financieros de las sociedades participantes y elaborar los de la sociedad resultante de
acuerdo a las normas de contabilidad vigentes; especialistas en tributacion que
establezcan una estructura de adquisicion eficiente desde el punto de vista fiscal y
especialistas en finanzas que determinen el retorno de la inversion y futuras utilidades

para los inversionistas.
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