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GLOSARIO

- Backtesting. Del inglés prueba retrospectiva. Analisis del rendimiento pasado de un activo
financiero o de una estrategia utilizada.

-Beta. Medida de volatilidad de un activo respecto al mercado en general (riesgo sistematico).
(Kenton, 2022)

-Benchmark. Del inglés punto de referencia. Medida utilizada para establecer una comparacion.
-Breakup fee. Penalidad abonada en procesos de M&A por el vendedor para evitar que este se retire
del proceso de venta. (Chen, 2021)

-CAPM o Capital Asset Pricing Model. Modelo que estima el retorno esperado basado en el riesgo de
un activo respecto al riesgo general del mercado. (Kenton, 2022)

-Cash Slack. Del inglés holgura de fondos. Refiere a fondos financieros liquidos que excedan las
necesidades operativas de las empresas. (Smith y Kim, 1994)

-DCF o Discounted Cash Flow (Flujo de fondos descontados). Método de valuacion basado en traer
a valor presente (descontar) flujos de fondos proyectados de una compaiiia. (Fernando, 2023)
-Default Spread. Diferencia de rendimiento de un activo respecto a otro debido a su mayor riesgo
crediticio (incumplimiento de obligacion). (Ganti, 2022)

-Deal. Del inglés acuerdo (comercial).

-Downgrade. Del inglés rebaja o degradacion. Refiere a rebajas crediticias (mayor costo de
endeudamiento).

-Due dilligence. Del inglés, debida diligencia. Investigacion previa a la firma de un acuerdo. (Chen,
2022)

-Duration. Medida de la sensibilidad de un activo a variaciones en la tasa de interés. (Hayes, 2023)
-EBIT o Earnings Before Interest and Taxes o utilidad antes de impuestos e intereses. (Murphy,
2022)

-EBITDA o Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization o utilidad antes de
impuestos, intereses, depreciaciones y amortizaciones. (Murphy, 2022)

-EV o Enterprise Value. Valor de la empresa que se deriva a partir de la estimacion y el descuento de
los flujos de fondos libres, incluyendo caja disponible. (Fernando, 2023)

-Escrow. Concepto legal que describe un acuerdo financiero por el cual un activo o dinero queda en
custodia de un tercero a pedido de otras dos partes que estan en proceso de concretar una transaccion.
(Banton, 2022)

-ERP o Equity Risk Premium. Exceso de retorno del equity por encima de la tasa libre de riesgo.
(Chen, 2020)

-Equity. Capital propio.

-FCF o FCFF. Free Cash Flow. Del inglés flujo de fondos libres. Efectivo disponible luego de
salidas para mantener activos de capital y respaldar operaciones. (Murphy, 2023)

-Kd. Costo de la deuda

-Ke. Costo del equity o capital propio.

-Market Cap. Del inglés capitalizacion de mercado. Valor total de una compaiiia obtenido a partir de
multiplicar el nimero total de acciones por la cotizacion de mercado de las mismas. (Seth, 2022)
-M&A. Del inglés fusiones y adquisiciones de empresas.

-Notch. Calificacion o escalon crediticio.

-Riesgo no sistematico. Riesgo propio de un sector especifico o de un tipo particular de activo.
También se lo denomina riesgo diversificable. (Chen, 2023)

-Riesgo sistematico. Riesgo inherente al mercado en su conjunto. También se lo denomina riesgo no
diversificable. (Chen, 2023)

-Tax rate (efectiva). Monto de impuestos abonado por un agente econémico respecto de sus
resultados.

-Terminal value. Del inglés valor terminal. Valor de un activo por fuera del periodo de proyeccion
establecido o determinado. (Ganti, 2023)

-WACC. Weighted Average Cost of Capital. Del inglés costo promedio ponderado del capital.
Medida del costo de financiamiento de la empresa considerando las diferentes fuentes de capital.
(Hargrave, 2022)
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1. ABSTRACT

El presente trabajo analiza la adquisicion de Monsanto por parte de Bayer. En primer lugar, se
mencionan brevemente conceptos generales de M&A y se analiza el contexto de dicha actividad
cuando se llevo a cabo la mencionada transaccion. Posteriormente se estudia en detalle el acuerdo que
sello dicha adquisicion que fue el segundo mas importante del afio 2016, el mayor realizado en
efectivo y la mayor transaccion realizada por una empresa alemana en el exterior. Se calcula el valor
intrinseco de ambas empresas a partir de la realizacion de valuaciones fundamentales bajo el método
DCF, explicado en detalle, y se comparan los valores intrinsecos calculados con los precios operados
en los mercados de valores. El trabajo contintia con un andlisis financiero segun principios de value
investing como andlisis de filtros de Graham, ratios de valuacion (P/E, P/BV, P/S), andlisis de ventas,
liquidez y solvencia. A su vez se realiza un analisis de los activos y del management, como también
de la competencia y de los dividendos y del sinergismo proyectado por Bayer.
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2. INTRODUCCION

2.1 M&A — Conceptos generales y contexto historico

Diversos pueden ser los motivos o argumentos por los cuales una empresa decide emprender el
proceso de fusion o adquisicion de otra compafiia; en el presente trabajo seran mencionados y se
detallaran aquellos que se cree que fueron determinantes y que condujeron al cierre de la operacion de
la compra de Monsanto por parte de Bayer.

Para colocarnos rapidamente en contexto, en el afio 2016, afio en el que se anuncio el acuerdo de
adquisicion de Monsanto por parte de Bayer (Bayer, 14 de septiembre de 2016), el monto de
transacciones de M&A completadas ascendio a unos USD 2,5 billones. El 30% de dichos acuerdos
fueron relacionados a tecnologia de punta (la que se encuentra en el estado mas avanzado de
desarrollo o la mas desarrollada disponible en el momento) y dentro de ellos, aproximadamente el
70% fueron por parte de empresas que no formaban parte del sector tecnoldgico. (Kengelbach et al.
2017). El informe anual de M&A de Boston Consulting Group para el afio 2018, cuando se completod
el acuerdo de adquisicion, indica que dicho afio result6 increiblemente alto en términos de valuaciones
por multiplos. A pesar de dicho incremento en los precios pagados por las compafiias, los accionistas
apoyaron los acuerdos y recompensaron a los compradores con variaciones positivas en los precios de
sus acciones respecto a los valores previos a los anuncios. (Kengelbach et al. 2018)

Resulta interesante citar textualmente de dicha publicacion el siguiente parrafo que sintetiza el
contexto de la evaluacion que se propone realizar: junto con el apoyo constante de los inversionistas,
la realizacion de acuerdos se ha visto incentivada por una variedad de otros factores, incluido el lento
crecimiento organico, la necesidad de agregar capacidades digitales y la disponibilidad de
financiacion barata. En este ambiente, los negociadores que buscan convencer a sus consejos de
administracion y los accionistas de que una adquisicion crea valor tienen un imperativo claro:
demostrar que las sinergias justifican una valuacidn alta.

Uno de los profesionales mas reconocidos a nivel global en temas relacionados al estudio de las
finanzas corporativas, puntualmente fusiones y adquisiciones y valuaciones de empresas, es el
profesor de la Escuela de Negocios Stern de la Universidad de Nueva York Aswath Damodaran,
conocido también como el “Decano de las valuaciones™ (Harris, 2018). Respecto a las adquisiciones,
Damodaran sostiene que “son la medida que una compaiiia puede tomar que mas valor destruye”.
Luego de analizar las diversas formas en las que una empresa puede crecer, considera a las
adquisiciones como “el fondo del barril” y las cataloga como la peor de ellas. (McCaffrey, 2019).
Menciona a su vez: Tengo 53 acciones en mi portafolio y tengo un desencadenante que me hara
vender la accion inmediatamente. Haces una gran adquisicion y estoy afuera de tu accion. No me
interesa la justificacion que me des. Porque conozco mi historia. Si haces una gran adquisicion, las
probabilidades estan en tu contra. De esta manera Damodaran vuelve a ser explicito y sincero en su
oposicion a las adquisiciones. (McCaffrey, 2019)

Por otra parte, se destaca también lo mencionado por Graham Kenny del Harvard Business Review
donde se da mas profundidad al motivo de las fallas en este tipo de acuerdos: segin la mayoria de los
estudios, entre el 70 y el 90 por ciento de las adquisiciones fracasan. La mayoria de las explicaciones
para este nimero deprimente enfatizan los problemas con la integracion de las dos partes
involucradas. Eso es perfectamente cierto, pero mi experiencia sugiere que los problemas de
integracion son particularmente graves en casos que no necesariamente esperaria: cuando la
adquisicion es una diversificacion relacionada, es un negocio "complementario", que el adquirente
entiende bastante bien. (Kenny, 2020). Esta ultima cita esta relacionada estrechamente a este caso de
estudio dado que las empresas que se estudiaran son complementarias entre si (una empresa
farmacéutico-quimica con una division agricola enfocada en proteccion de cultivos (Bayer) y una
empresa enfocada principalmente en la produccion de genética vegetal con eventos biotecnologicos
(Monsanto) que ofrece tolerancia o resistencia a quimicos de proteccion de cultivos.
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Sobre la palabra sinergismo, Damodaran menciona dentro de un articulo del blog del CFA Institute:

El primer paso es valuar tanto a las empresas adquirentes como a las empresas objetivo como

independientes. Luego se suman esos dos valores juntos. El tercer paso es tomar la compania

combinada y agregarla en cualquier forma que tome la sinergia. Eso podria significar un impulso en el
crecimiento de los ingresos, un menor costo de capital, una mayor participacion de mercado, etc. (...)

Value la empresa combinada con esos cambios realizados, y lo que deberia obtener en el paso tres

deberia ser mas alto que la suma de los valores que obtuvo en el paso dos. La diferencia es el valor de

la sinergia. (McCaffrey, 2019)

Se menciona también en el articulo del CFA institute que en un estudio de KPMG, en la mitad de las
transacciones no se da sinergismo y que en un tercio de ellas se da “sinergismo inverso”, es decir la
suma de las partes obtiene peores resultados que las partes por separado. Damodaran acota acerca de
los incentivos entre los actores participantes en este tipo de transacciones (firma adquiriente, firma
objetivo y los bancos de inversion) que los mismos dependen de que las transacciones se concreten,
de dicho modo se genera “problema del agente-principal” donde el incentivo tiende siempre a ser
cobrar el premio y por consiguiente los procesos no suelen recibir muchos frenos o reveses.

Por ultimo, como se muestra en la figura 1, muchas de las razones de las fallas de los acuerdos de
M&A estan alli detallados. El grafico fue elaborado por el IMAA (Institute for Mergers, Acquisitions
and Alliances [Instituto para Fusiones, Adquisiciones y Alianzas]). Basado en una encuesta del afio
2005, los resultados arrojaron que un 39% opinaba que las fallas se dieron por eventos previsibles que
no se anticiparon. También un 39% opind que la empresa adquiriente abond por demas. Un 35% dijo
que las sinergias fueron sobreestimadas o inexistentes. Otro 35% adujo problemas econémicos
generales o eventos externos. Por ultimo, un 17% menciond incompatibilidades culturales.

Figura 1.
Razones que explican las fallas en procesos de M&A.

M Incopatibilidad cultural

B Condiciones econémicas
generales/eventos externos

B Inexistencia de sinergia o
sobreestimadas

B El comprador pago
demasiado

B No se anticiparon eventos
previsibles

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Nota. Elaboracion propia basada en Reasons for M&A failures, por John O. Nigh and Marco
Boschetti, 2006, IMAA (Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances) https://imaa-
institute.org/ma-due-diligence-the-360-degree-view/ La figura se basa en una encuenta elaborada por
el propio instituto.
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3. DESARROLLO TEORICO

3.1 Value Investing — Definicion y miradas sobre procesos de M&A

El presente trabajo se propone estudiar la ya mencionada transaccion, afiadiendo en el analisis
elementos desde la Optica de la filosofia de inversion value investing. Se define como filosofia de
inversion (investment philosophy) a una forma coherente de pensar sobre los mercados, su
funcionamiento y los tipos de errores que subyacen sistematicamente al comportamiento de los
inversores (Damodaran, 2013). Para poder caracterizar a una filosofia de inversion se necesitan
considerar, segin Damodaran, minimamente tres parametros:

El primero es la consideracidn respecto al comportamiento humano (human behavior) en los
mercados. Aquellos que presentan una vision escéptica del concepto de inversor racional
desarrollaron la rama de estudio behavioral finance que integra conceptos de sociologia, finanzas y
psicologia. Un exponente en la materia es Daniel Kahneman, psicélogo laureado con el premio nobel
de economia en el afio 2002 por su contribucion en la materia. El value investing, por su parte,
considera que los inversores no se comportan en la mayoria de los casos racionalmente.

El segundo parametro es la vision respecto a la eficiencia de mercados. La teoria de eficiencia de
mercados establece que los precios de los activos reflejan la informacion publica (aquella que esta
disponible ampliamente a los agentes) y por ende la generacion de alfa consistente o sostenidamente
es imposible. Malkiel (1989) menciona que a partir del trabajo de Roberts (1967) se distinguen tres
niveles de eficiencia de mercado dependiendo del grado de incorporacion de la informacion en el
precio de los activos: weak version, semi-strong version y strong version. La weak version establece
que los precios de los activos incorporan toda la informacién que puede ser derivada mirando la
evolucion del precio de estos, y variables relacionadas como el volumen operado, etc. O sea,
informacion técnica de mercado del activo. Segln la semi-strong version, los precios incorporan todo
lo anterior, mas toda la informacion publica disponible sobre el activo. Por ejemplo, en el caso de una
accion toda la informacion publica existente sobre la firma. Por tltimo, para la strong version, los
activos incorporan toda la informacion existente, es decir de mercado, publica y privada. (Sebastian
Ludmer, comunicacion personal 2019).

Todas las filosofias de inversion consideran que los mercados son ineficientes, aunque presentan
diferencias entre ellas respecto a qué tipo de ineficiencias se presentara o prevalecera, la magnitud de
las mismas, el momento de ocurrencia y cuanto duraran. Algunas, por ejemplo, consideraran que los
mercados se comportan de una manera que suele ser eficiente pero que en determinadas situaciones
pueden sobre reaccionar (sobre expresar las noticias tanto positivas como negativas). Otras a su vez
consideran que los mercados se comportan eficientemente con activos en los cuales hay una
disponibilidad amplia de informacion pero que no logran pricear bien en los casos donde la
informacion escasea. El value investing, por su parte, no cree en la teoria de eficiencia de mercados.
Mas aun no solo no comparten dicha teoria sino también la rechazan, siendo en muchos casos
contrarios a la misma (Morris, 2020).

Finalmente, el ultimo pardmetro son las tacticas y estrategias. Una vez que un inversor adhiere a una
filosofia o forma de inversion, este desarrollara particularmente estrategias y tacticas propias que se
desprenden de la filosofia madre. Por ende, una misma filosofia de inversion puede tener multiples
estrategias.

Warren Buffett, referente indiscutido en el campo de las inversiones y maximo referente del value
investing, describe en la carta anual a los accionistas (2017) del conglomerado Berkshire Hathaway,
del cual es el principal accionista, el mercado de M&A en general y del afio 2017 en particular.
Buffett con su caracteristico histrionismo da a conocer sus pensamientos, los cuales en gran medida
coinciden con lo descripto en la seccion anterior de los procesos de M&A:
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En nuestra busqueda de nuevos negocios independientes, las cualidades claves que buscamos son
fortalezas competitivas duraderas; gestion habil y de alto nivel; buenos retornos sobre los activos
tangibles netos requeridos para operar el negocio; oportunidades para crecimiento interno y retornos
atractivos; y finalmente un precio de compra sensato. El tltimo requerimiento result6 ser una barrera
para virtualmente todos los acuerdos que revisamos en 2017, ya que los precios de negocios que eran
decentes, pero lejos de ser espectaculares, alcanzaron un maximo histérico. De hecho, el precio
parecia casi irrelevante para un ejército de optimistas. /Por qué el frenesi de compras? En parte, se
debe a que el puesto de CEO selecciona por si mismo los tipos que “se pueden hacer”. Si analistas de
Wall Street o miembros de la junta instan a esa marca de CEO a considerar posibles adquisiciones, es
un poco como decirle a su adolescente inmaduro que se asegure de tener una vida sexual normal. Una
vez que un CEO anhela una compra, nunca le faltardn prondsticos que justifiquen la compra. Los
subordinados estaran alentando, imaginados dominios ampliados y los niveles de compensacion que
generalmente incrementan con el tamafio corporativo. Los banqueros de inversion, que huelen las
comisiones, también aplaudiran. (No le preguntes al peluquero si necesitas un corte.) Si el desempeiio
historico del objetivo no llega a validar su adquisicion, grandes “sinergias” seran pronosticadas. Las
planillas de calculo nunca decepcionan. La amplia disponibilidad de deuda extraordinariamente barata
en 2017 impuls6é atin mas la actividad de compra. Después de todo, atin una operacion de alto precio
normalmente aumentara las ganancias por accion si se financia con deuda. En Berkshire, por el
contrario, evaluamos las adquisiciones en una base de todo equity sabiendo que nuestro gusto por la
deuda en general es muy bajo y que asignar una gran parte de nuestra deuda a cualquier negocio
individual seria generalmente falaz (dejando de lado ciertas excepciones como la cartera de deuda
dedicada a los préstamos de Clayton o a los compromisos de activos fijos en nuestras empresas de

servicios publicos regulados). Tampoco tenemos en cuenta, ni encontramos a menudo, sinergias.
(Berkshire Hathaway Inc., 2017)

3.1.1 Principios generales del Value Investing

El Value Investing es una filosofia de inversion que se origina de las ideas de David Dodd y Benjamin
Graham, quienes eran profesores de la Escuela de Negocios de la Universidad de Columbia. Graham
es considerado el mentor de grandes inversores como Warren Buffet, el inversor mas famoso de la
historia y quien se ubica en el sexto puesto de la revista Forbes de las personas mas adineradas del
planeta (Forbes, 22 de marzo de 2024). El primer libro de Graham, Security Analysis, publicado
originalmente en 1934 fue escrito en coautoria con David Dodd. Dicho libro gener6 gran impacto
debido en primer lugar al momento historico de su publicacion, tan solo cinco afios después de la gran
depresion. Este generd un marco de estructura y logica para invertir, a pesar de las serias dificultades
y falta de credibilidad reinante del contexto imperante (Bierig, 2000). Uno de los conceptos mas
claros y recordados de este libro es su definicion de inversion, en palabras de Graham y Dodd, “An
investment operation is one which, upon thorough analysis promises safety of principal and adequate
return. Operations not meeting these requirements are speculative.” [una operacion de inversion es
aquella que, después de un analisis exhaustivo, promete seguridad del principal y un rendimiento
adecuado. Las operaciones que no cumplen con estos requisitos son especulativas] (Graham, 2008).
Otro de los grandes aportes de Security Analysis es el de Margin of Safety (margen de seguridad) que
se desarrollara posteriormente.

Si bien Security Analysis fue la obra que introdujo el concepto de Value Investing, fue en la obra El
inversor Inteligente (7he Intelligent Investor), donde Graham termina de definir su filosofia de
inversion. Respecto a esta tltima obra, Warren Buffet afirmo6 que leyo el libro por primera vez a sus
19 afios y la catalogd como “el mejor libro sobre inversiones que jamas se ha escrito”. (Graham
1973)

Damodaran (2013) menciona que para comenzar a entender el Value Investing debemos partir de la
base que el valor de una compaiiia se deriva de dos elementos: las inversiones que la empresa ya
realizo (activos existentes) y las inversiones futuras esperadas (oportunidades de crecimiento). De ahi
hace la distincion de que lo que diferencia a los que adhieren a esta filosofia de inversion respecto a
sus pares es su deseo de comprar empresas por menos de lo que valen sus activos existentes. Por el
contrario, los Value Investors tienden a desconfiar de las grandes primas que se pagan en los
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mercados por oportunidades de crecimiento y tratan de encontrar oportunidades de compra en
empresas mas maduras que estan atravesando una situacion econdmico-financiera desfavorable o en
un ciclo desfavorable para su actividad. A partir de esta definicion Damodaran cataloga tres clases
distintas de Value Investors. La primera forma, y quizas la méas sencilla es la seleccion pasiva, en la
que las empresas pasan por una serie de filtros de inversion (relaciones P/E bajas, activos que son
facilmente comercializables, bajo riesgo, etc.) y aquellas que pasan los filtros son catalogadas como
buenas inversiones. En su segunda forma, se encuentra la inversion de valor contraria, en la que se
compran activos que otros inversores no consideran favorables debido a un mal desempefio pasado o a
malas noticias sobre ellos. En su tercera variante se sitian los Value Investors activistas
corporativos, quienes compran acciones en empresas infravaloradas o mal administradas, pero luego
utilizan el poder de su participacion, en caso de que esta sea significativa, o en su defecto su poder de
convencimiento respecto a otros accionistas para impulsar un cambio que permita expresar el valor
potencial.

I. Valor Intrinseco (Intrinsic Value)

Como fue mencionado previamente, Graham define a la inversion en funcion de obtener seguridad del
principal y un rendimiento adecuado y por consiguiente aquello que no cumple con el propdsito lo
denomina especulacion. En palabras de Buffet (1995): Definimos valor intrinseco como el valor
descontado del efectivo que puede ser obtenido del negocio durante su vida remanente. Cualquiera
que calcule valor intrinseco estara obteniendo una figura altamente subjetiva que va a cambiar tanto
como las estimaciones de flujo de efectivo futuras cambien como también se muevan las tasas de
interés. A pesar de su vaguedad, sin embargo, el valor intrinseco lo es todo y es la inica forma ldgica
de evaluar la atraccion relativa de inversiones y negocios.

II. Margen de seguridad (Margin of Safety)

Benjamin Graham coment6 en una entrevista al medio FAJ que: El inversionista individual debe
actuar consistentemente como inversionista y no como especulador. Esto significa, en resumen, que
debe ser capaz de justificar cada compra que realiza y cada precio que abona a través de un
razonamiento objetivo y despersonalizado que le demuestre que esta obteniendo mas dinero del que
esta abonando por su compra. En otras palabras, que tiene un margen de seguridad, en términos de
valor, para proteger su compromiso. (Financial Analysts Journal, 1976)

El concepto de margen de seguridad fue desarrollado y difundido por Graham en el capitulo 20 de su
libro The Intelligent Investor cuyo titulo “El margen de seguridad como concepto central de invertir”
indica la preponderancia que le atribuye. Graham dice que “ante el desafio de destilar el secreto de
una inversion solida en tres palabras, aventuramos el lema, MARGEN DE SEGURIDAD.” Como
bien describe Bierig (2000) un verdadero margen de seguridad es aquel que puede demostrarse
mediante cifras, mediante un razonamiento correcto y haciendo referencia a la experiencia real. En el
ambito de los activos infravalorados existe por definicion una divergencia favorable entre el precio y
la valuacion. "Esa diferencia es el margen de seguridad”, escribi6 Graham. “Esta disponible para
absorber el efecto de errores de calculo o de una suerte peor que la media. El comprador coloca
especial énfasis en la capacidad de la inversion para resistir acontecimientos adversos”. (Bierig) A su
vez Warren Buffet en diciembre de 1994 en una conferencia llamada “Un tributo a Benjamin
Graham” declard: “Las tres palabras mas importantes para invertir son "margen de seguridad", que
significa "siempre construir un puente de 15,000 libras si vas a cruzarlo con camiones de 10,000
libras”. (Bierig, 2000)

Segun menciona Bierig, para Graham las acciones se definian o rotulaban inicamente en términos
numéricos (en la cita antes mencionada establece “puede demostrarse mediante cifras”), lo que dicho
de otra forma significa que los aspectos cualitativos no tenian relevancia. Bierig analiza que
Lowenstein, bidégrafo de Buffet, describe que, con el paso del tiempo, una vez que Buffet establecid
su propio estudio “cuando Buffett miraba una accidon, empezaba a ver no solo una foto congelada de
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activos, sino un negocio vivo y en marcha con un conjunto tnico dinamico y con potencial. Y en
1963... Buffett comenzo a estudiar una accion que no se parecia a ninguna que hubiera comprado
antes. No tenia fabricas y practicamente ningun activo material. De hecho, su bien mas valioso era su
nombre.” La empresa a la que se refiere Lowenstein es American Express, que en 1963 se vio
envuelta en el escandalo denominado “aceite de soja”. El origen del escdndalo fue que Anthony De
Angelis, duefio de Allied Crude Vegetable Oil Company, subsidiaria de American Express, us6 aceite
de soja como colateral para obtener millones de dolares en préstamos. El inconveniente es que los
supuestos buques tanqueros en lugar de tener aceite de soja tenian agua (en rigor solo tenian una
ligera capa de aceite que por el hecho de flotar engafiaban a los surveyors cada vez que realizaban una
inspeccion). Con el dinero se realizaron compras de futuros de aceite de soja y se esperaba que la
compra incrementara tanto el valor de los futuros como el mismo inventario de aceite de soja que la
compaiiia mantenia (Chen, 2021). Como resultado del fraude una vez descubierto, las acciones se
desplomaron en el mercado desde un maximo de 62,38 ddlares por accidon a un minimo de 35 dolares
a principios de 1964. Buffett detectd que el negocio central, las tarjetas de crédito y los viajes,
permanecieron inalterados. La inversion en American Express marcé definitivamente un antes y un
después en la carrera de Warren Buffet dado que significo el inicio de su propio camino (Damodaran
2020). En palabras del mismo Buffett, el escandalo "podria haber arruinado el balance de American
Express, pero la respuesta, por supuesto, fue que American Express, sin patrimonio neto, valia una
enorme cantidad de dinero" (Bierig 2000). La idea de Buffett respecto a otro tipo de activos, en este
caso un intangible, no lo hacia abandonar las ensefianzas de Graham, mas bien estaba ampliando el
concepto de valor intrinseco y por ende el de margen de seguridad al incorporar en la valuacion los
intangibles.

III. El mercado (Mr. Market)

En la carta a los accionistas de Berkshire Hathaway fechada el 29 de febrero de 1988, Warren Buffett
describe que segiin Graham se deberian considerar los precios en el mercado como si vinieran de un
colega llamado “Sr. Mercado (Mr. Market)” quien es tu socio en un negocio. Buffett menciona: Sin
excepcion, el Sr. Mercado aparece diariamente y menciona un precio al cual comprara o vendera
segun sea su interés. Aun cuando el negocio del que ambos son duefios tenga caracteristicas que lo
hacen estable, las ofertas del Sr. Mercado seran todo menos estables. Algunas veces se siente euforico
y solo puede observar los factores favorables del negocio. Cuando est4 en dicho estado de animo
nombra un precio de compra-venta muy alto porque teme que usted se apodere de su propiedad y le
robe ganancias inminentes. En otras ocasiones esta deprimido y no ve mas que problemas por delante
tanto para el negocio como para el mundo. En estas ocasiones ¢l nombra un precio muy bajo, ya que
esta aterrorizado de que usted descargue el negocio en él.

El Sr. Mercado tiene otra caracteristica entrafiable: no le molesta ser ignorado. Si su oferta no resulta
de interés para usted hoy, volvera con otra mafiana. Bajo estas circunstancias, cuanto mas maniaco-
depresivo su comportamiento, mejor para usted. Pero como la cenicienta en la fiesta, debe prestar
atencion a una advertencia o todo se transformara en calabazas y ratones: el Sr. Mercado esta ahi para
servirle, no para guiarlo. Es su bolsillo y no su sabiduria lo que le resultara util. Si aparece un dia en
estado de 4nimo particularmente tonto, sos libre de ignorarlo o de tomar ventaja de ¢l, pero sera
desastroso si caes bajo su influencia. De hecho, si no estas seguro de que entendés y podés valuar tu
negocio mejor que €l, no pertenecés al juego. Como dicen en el poker, si pasaste 30 minutos en el
juego y no sabes quién es la presa, entonces la presa sos vos.

IV. Propiedad del negocio (“ownership of a business”)

Uno de los principales aportes de Warren Buffet y de su socio Charlie Munger al Value Investing es la
idea de que las inversiones deben ser concebidas como si se estuviera efectivamente invirtiendo en un
negocio y no como meros tenedores de acciones a corto plazo (a diferencia de meros especuladores).
Este aspecto los sitia en otro lugar que a Benjamin Graham, quien jamas tuvo interés en hablar con el
management de una empresa. Graham desde la academia y la préctica profesional siempre tuvo
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interés en desarrollar un método que pudiera ser aplicado virtualmente por cualquiera y, claro esta, tan
solo una pequefia parte de los inversores tiene la posibilidad de poder hablar con el gerenciamiento de
empresas publicas. En palabras de Charlie Munger “. . . poco a poco obtuve lo que yo llamaria
mejores miradas. Y nos dimos cuenta de que una empresa que se vendia a 2 o 3 veces su valor libros
aun podia ser una gran ganga debido a los momentums implicitos en su posicion, a veces combinados
con una habilidad gerencial inusual claramente presente en algiin individuo o en algin sistema u otro.
Y una vez que superamos el obstaculo de reconocer que algo podia ser una ganga basada en medidas
cuantitativas que habrian horrorizado a Graham, comenzamos a pensar en mejores negocios.” (Bierig
2000).

3.2 Clasificacion de Adquisiciones

Como fue mencionado previamente en la introduccion, hay diversos motivos por los cuales una
empresa puede procurar comprar a otra. Entre dichos motivos se destacan la necesidad de asegurarse
una materia prima o tecnologia en particular, porque se persigue una integracion vertical u horizontal,
la necesidad de incrementar la participacion de cuota de mercado, necesidad de aumentar la escala del
negocio para generar mayor rentabilidad, para obtener una marca lider en el mercado, puede ser
también un motivo defensivo como bloquear el ingreso de un competidor o simplemente para obtener
activos de caracteristica exclusivas como inmuebles o concesiones, etc. (J.C Fermo, comunicacion
personal 2019)

Son diversas las formas en las cuales una firma puede ser adquirida. En la literatura se nombra a este
tipo de procesos general de combinacién de diferentes empresas con el acronimo M&A, mergers and
acqusitions en inglés, que se traduce como fusiones y adquisiciones. En un merger, las juntas
directivas de ambas compafiias acuerdan combinar las empresas y buscan los votos necesarios para
lograr la aprobacion del proyecto que en la mayoria de los casos son al menos un 50% de los
accionistas tanto de la firma objetivo como de la que realiza la oferta. Luego de dicha aprobacion se
generara un proceso que concluye con que la firma objetivo deja de existir y comienza a formar parte
de la empresa adquiriente. Ligeramente diferente es lo que se conoce como una consolidacion, en la
cual se crea una nueva firma luego de la fusion y los accionistas de ambas empresas reciben acciones
de la nueva compaiiia. (Damodaran, 2002)

En una oferta publica (tender offer), una empresa ofrece comprar las acciones de la empresa objetivo
a un determinado precio y establece comunicacion directamente con los accionistas, para de esta
manera evitar al management y a la junta directiva de la empresa objetivo. Esta tiltima continuara
existiendo en la medida que siga habiendo accionistas minoritarios que se opongan a la venta. En una
compra de acciones, una empresa adquiere los activos de otra a través de un acuerdo formal. También
se requiere en este caso la aprobacion por votacion de los accionistas.

Existe una ultima forma de adquisicién que no encaja perfectamente en la misma categoria de las
anteriores y por eso Damodaran decide otorgarle una categoria especial. Se da cuando el mismo
management de la empresa o un grupo de inversores decide hacer una oferta de adquisicion. Luego la
empresa puede dejar de existir como empresa publica y convertirse en un negocio privado.

Figura 2.
Formas de clasificar los procesos de adquisicion de compariias.
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La empresa objetvo forma

"
Fusion (merger) parte de la adquiriente
Consolidacién La empresa objetivo y la adquiriente forman

una nueva empresa.
Otra Empresa
. La empresa objetivo existird mientras haya accionistas
—

Oferta Piblica que rechacen la oferta.

Una empresa puede ser

adquirida por jeti i i
q P Compra de Acciones La empresa objetivo transfiere sus activos a la adquiriente.

Finalmente la empresa objetivo es liquidada.

Sus propio ity
otros inversores

La empresa objetivo contindia existiendo
pero como un negocio privado

Compra (BUyOUt) —e—

Nota. Diferentes formas de clasificar los procesos de adquisicion de compaiiias. En el caso estudiado,
se trata de una adquisicion de una empresa por parte de otra. A su vez la empresa objetivo formara
parte de la adquiriente. Por dicho motivo se puede clasificar a esta transaccion como un Merger
(fusion). Elaboracion propia, adaptado de Classification of Acquisitions (p. 971), por Damodaran,
2002, Investment Valuation. Wiley.

4. DESARROLLO DEL CASO DE ESTUDIO

4.1 Presentacion de las empresas involucradas

a- Bayer AG (Aktiengesselschafft, sociedad anonima)

Bayer AG es una empresa farmacéutico-quimica alemana fundada en 1863. Su sede central se
encuentra en Leverkusen, Renania del Norte, Alemania. Sus fundadores fueron Friedrich Bayer, un
vendedor de productos quimicos, y Johann Friedrich Weskott, duefio de una fabrica de tinturas.
(Encyclopedia Britannica, 2023)

Del sitio web oficial de Bayer se desprende la siguiente informacion historica de la empresa:

La sociedad fue creada para la fabricacion y comercializacion de colorantes sintéticos. La extraccion
de estos colorantes a partir de derivados de alquitran se habia inventado tan solo unos afios antes y
abri6 un nuevo campo de trabajo para la todavia joven industria quimica. Su mercado era la industria
textil, que estaba creciendo rapidamente en el curso de la industrializacion. Los tintes naturales
utilizados hasta entonces eran escasos y caros. Los nuevos inventos, como la sintesis del colorante
rojo alizarina y la gran demanda de colorantes de alquitran, provocaron un auge de empresas
emergentes.

La base financiera para la expansion se forma en 1881 con la conversion de la empresa en una
sociedad anonima, Farbenfabriken vorm. Friedr. Bayer & Co. El notable crecimiento de la empresa en
los afios de fundacidn también se refleja en el nimero de empleados, que paséd de 3 en 1863 a mas de
300 en 1881.

En el periodo de 1881 a 1913, Bayer se convirtié en una empresa quimica internacional. Los tintes
seguian siendo el area comercial mas grande, pero comenzaron a surgir nuevas areas comerciales. El
desarrollo de un area de investigacion eficiente fue de fundamental importancia para el desarrollo
posterior de la empresa. Los resultados de la investigacion de Bayer constituyen numerosos productos
intermedios, colorantes y farmacos, incluido el farmaco del siglo, Aspirina, desarrollado por Felix
Hoffmann y lanzado al mercado en 1899.
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En 1888, Bayer cre6 un departamento farmacéutico, que generd una parte cada vez mayor de las

ventas totales. En este periodo también se inici6 la produccion de productos bésicos e intermedios

organicos para tintes y medicamentos, asi como productos quimicos inorganicos. En 1904, Bayer

comenzo6 a fabricar fotoquimicos (reveladores de peliculas) y en 1906 comenz¢ el trabajo de
investigacion sobre la sintesis del caucho.

Una base crucial para el desarrollo de la empresa fue el establecimiento de una organizacion de ventas
global. En 1913, un 80% de las ventas procedian de las exportaciones.

La Enciclopedia Britannica menciona que, en 1912, Carls Duisberg, quimico de profesion, se
convirti6 en director general. Bajo su gestion, se produjo en 1925 la consolidacion de las industrias
quimicas alemanas bajo el nombre de IG Farben. Bayer formo parte de esta ultima hasta su disolucion
por parte de los aliados en 1945. Con dicha disolucion se crean doce nuevas empresas competitivas en
Alemania. Entre ellas se encuentra Farbenfabriken Bayer AG (Fabrica de tinturas Bayer S.A), que se
restablecio el 19 de diciembre de 1951.

Como resultado de la Segunda Guerra Mundial, Bayer perdi6 por segunda vez sus activos en el
extranjero, incluidas valiosas tenencias de patentes. La reconstruccion de los negocios en el extranjero
fue de vital importancia. A partir de la década de 1950, Bayer pudo volver a adquirir participaciones
internacionales y su apuesta se centrd inicialmente en EE. UU. y Latinoamérica.

Ademas de la reconstruccion de las ventas, la base para la tendencia comercial positiva fue la
investigacion y el desarrollo. La expansion de la quimica del poliuretano, nuevos productos
fitosanitarios, fibras como la fibra de poliacrilonitrilo Dralon, el material termoplastico Makrolon,
nuevos tintes para fibras sintéticas y muchos otros inventos contribuyeron a la expansion de la
empresa. La investigacion farmacéutica en Bayer se caracterizo por el lanzamiento nuevos
medicamentos, como medicamentos cardiovasculares, preparados para combatir enfermedades
fingicas de la piel y antibidticos ampliamente efectivos.

En 1966 hubo una primera recesion en el desarrollo econdmico de Alemania, que se increment6 con
la crisis del petroleo de 1973/74. En pocos meses, los precios de las materias primas quimicas a base
de crudo se multiplicaron, lo cual también afectd a Bayer. La crisis alcanzd su punto mas bajo a
principios de la década de 1980, cuando se produjo una grave recesion mundial.

A pesar de las condiciones generales desfavorables, Bayer ampli6 sus actividades internacionales
centrandose en Europa Occidental y Estados Unidos. En 1974, Cutter Laboratories Inc. fue absorbida
en EE. UU., seguida de Miles Laboratories Inc. en 1978. Esto permiti6 a Bayer ganar una posicion
importante en el mercado farmacéutico de EE. UU.

La investigacion farmacéutica y de proteccion de cultivos se amplié continuamente. En 1979
comenzo la construccion del gran centro de proteccion de plantas en Monheim, que requirid
inversiones de alrededor de 800 millones de marcos alemanes (unos 400 millones de euros) y pudo
completarse en 1988. Los productos exitosos de la investigacion de Bayer en esos afios incluyen el
farmaco cardiovascular Adalat (1975) y el farmaco Ciprobay (1986), el primer antibidtico de amplio
espectro de Bayer de la clase de las quinolonas, o el agente fitosanitario Bayleton (1976) contra
hongos nocivos en la agricultura.

En 1988 la empresa cumplia 125 afios. Las ventas del grupo ese aio rondaron los 40.000 millones de
marcos alemanes (20.451 millones de euros) (Cambioeuro, 2023) y mas de 165.000 personas eran
empleadas en todo el mundo. En el mismo afio, Bayer AG fue la primera empresa alemana que cotizd
en la Bolsa de Valores de Tokio.
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A raiz de la agitacion politica en Alemania y Europa del Este después de 1989, la empresa centro su

atencion en estos mercados prometedores. Ya en 1992, se cred una nueva planta de Bayer en
Bitterfeld, que pudo comenzar a producir Aspirina en 1994.

En 1994, bajo la presidencia de Manfred Schneider, se hizo cargo del negocio farmacéutico
norteamicano Sterling Winthrop. Este es un hito en la historia de la empresa, ya que con esta
adquisicidn los derechos sobre el nombre de la empresa "Bayer" en EE. UU. también vuelven a ser
propiedad de Bayer AG. Después de 75 afios, la empresa puede volver a aparecer bajo su nombre
comercial y el isotipo con la cruz de Bayer en los EE. UU.

En 2001, Bayer adquiri6 Aventis Crop Science por 7.250 millones de euros, alcanzando a los lideres
mundiales en proteccion de cultivos. El 6 de diciembre, la direccion del grupo decide constituir
unidades de negocio independientes que permaneceran vinculadas estructuralmente bajo el paraguas
de un holding estratégico.

Bayer AG se encuentra listada en la bolsa de Francfort del Meno (BAYN) y forma parte de los indices
accionarios DAX y del Euro Stoxx 50. (Borse Frankfurt, 2023). El grupo constaba al 2016 de tres
divisiones principales, pharmaceuticals (farmacéutica), Consumer Health (salud del consumidor) y
Crop Science (ciencia de cultivos, fundada en 2002) (Bayer, 31 de marzo de 2016). En el trabajo de
Kumar de 2019 se menciona que, en el afio 2017, el Grupo Bayer estaba formado por 237 empresas
consolidadas en 79 paises a nivel mundial. El segmento de productos farmacéuticos se centra en
productos de prescripcion para cardiologia, salud de la mujer y en terapias especializadas en las areas
de oncologia, hematologia y oftalmologia. La division también se ocupa del negocio de radiologia que
comercializa equipos de diagndstico por imagenes. El segmento de salud del consumidor comercializa
medicamentos sin receta, productos médicos y cosméticos en el ambito dermatoldgico, suplementos
nutricionales, medicamentos analgésicos, de la salud digestiva, contra la alergia y resfrios, cuidado de
los pies y sol. La division de ciencia de cultivos de Bayer es lider mundial en agricultura. La misma
comercializa una amplia cartera de productos como semillas de alto valor y soluciones innovadoras
para el manejo de plagas y enfermedades, asi como también productos para el control de plagas no
agricolas. En relacion con la adquisicion planificada de Monsanto, una nueva estructura entré en
vigencia en el afio 2018 donde todas las entidades comerciales estratégicas como los negocios de
herbicidas, fungicidas, insecticidas y produccion y comercializacion de semillas fueron
organizacionalmente ubicadas debajo del segmento de ciencia de cultivos. (Kumar, 2019).

La figura 3 muestra con detalle la procedencia de los diferentes ejecutivos que conformaron la
division Crop Science posterior a la transaccion. Se puede observar que se priorizo a los ejecutivos de
Monsanto en areas importantes como investigacion y desarrollo (R & D), agricultura digital (digital
farming), asuntos corporativos (agricolas) y transformacion digital.

Figura 3.
Equipo de liderazgo ejecutivo de la division Crop Science luego de adquirir Monsanto.
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ademas, que la sede central de la division CropScience se estableceria en Monheim, Alemania y que
seria la sede del area de proteccion de cultivos, mientras que St. Louis (EE.UU) sera la sede central
del negocio de semillas y de la region Norteamérica.

b- Monsanto

La compaiiia Monsanto (Monsanto Company) fue una empresa multinacional estadounidense
dedicada a producir productos quimicos, agricolas y bioquimicos. La sede central de la corporacion se
encontraba en Saint Louis, en Estados Unidos. (Encyclopedia Britannica, 2023)

Fue fundada por John Francis Queeny en 1901. Inicialmente la empresa era productora de aditivos
alimentarios como la sacarina y el aspartamo; en la década de 1920 se convirtié en uno de los
principales fabricantes de acido sulfurico. En 1935, adquiri6 la empresa comercializadora de
policloruro de bifenilo (PCB), utilizado en los transformadores de la industria eléctrica. En los afios
40, Monsanto centrd su produccion en los plasticos, las fibras sintéticas y los productos quimicos
agricolas como el pesticida DDT. En los 60, junto con otras empresas del sector, produjo el herbicida
agente naranja, que fue utilizado en la guerra de Vietnam. (Vivas, 2014).

Monsanto fue productora, asimismo, de la hormona sintética de crecimiento bovino somatotropina. En
la década de los 80 y 90, Monsanto se enfoco en la industria agroquimica y de genética vegetal,
convirtiéndose en la empresa nimero uno indiscutible de las semillas modificadas genéticamente.
(Vivas, 2014).

En el afio 1999 Monsanto se fusiond con una empresa farmacéutica sueco-estadounidense llamada
Pharmacia & Upjohn Inc. Segtn los términos del acuerdo, cada accion de Pharmacia se canjearia por
1,19 acciones de la empresa combinada, mientras que cada accion de Monsanto valdria una accion.
Los accionistas de Monsanto poseerian el 51 por ciento de la empresa combinada. Monsanto estaba
experimentando problemas debido a que venia experimentando bajas en la cotizacion de sus acciones
como asi también problemas debido a controversias generadas por creciente oposicion a los cultivos
genéticamente modificados (Kaiser 1999). Posteriormente en el afio 2000 Monsanto comenz6 un
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proceso de spin off de Pharmacia que se concluy6 en el afo 2002 (Pfizer, s.f) mientras que el IPO de

Monsanto comenzo en el afio 2000 (Los Angeles Times, 2000). Segin se aclara en esta ultima

noticia, Monsanto esperaba recaudar entre $21 y $24 por accion, pero su primera colocacion fue a

$20, reflejando las controversias que ya generaba el negocio de semillas genéticamente modificadas
en dicho momento.

Hasta el momento de su adquisicion por parte de Bayer, Monsanto reportaba dos unidades de
negocios, Semillas y Genomica (Seeds and Genomics) y Productividad Agricola (Agricultural
Productivity). El primero posee marcas renombradas en la industria como Dekalb, Asgrow, Deltapine,
Seminis y De Ruiter. Este segmento desarrollaba caracteres biotecnologicos cuyo fin es facilitarles a
los productores el control de insectos y malezas. Por su parte, el segmento de productividad agricola
manufacturaba entre otras marcas Roundup, ademas de otros herbicidas para uso agricola y de
productos para la linea jardin y productos de uso residencial (Kumar, 2019). A su vez en el afio 2013
la empresa expandi6 sus operaciones al adquirir The Climate Corporation, una empresa que utiliza
machine learning para predecir informacion climatica y otras variables de interés agronomico. De esta
forma la empresa ingresaria en el negocio de plataformas de agricultura digital. (Tsotsis, 2013)

4.2 Linea temporal de los acontecimientos del acuerdo

El primer registro de la intencion de Bayer de adquirir Monsanto data de marzo del 2016. Resulta
llamativo que, segun las noticias del momento, fue Monsanto quien se acerco a Bayer con la idea de
adquirir su division Crop Science o fusionarse (Divac, 2016). Este reporte sucedid tan solo un mes
después del cambio de CEO en Bayer (Werner Baumann reemplazando a Marijin Dekkers) (Bayer,
24 de febrero de 2016). No es hasta mayo del mismo afio cuando se hace publica y oficial la
aproximacion por parte de Bayer (Bayer, 23 de mayo de 2016).

La primera oferta que se divulgé fue de USD 122 por accion con el objetivo de crear “Un lider global
en agricultura”. Dicha oferta implicaba una prima de 37% sobre los USD 89,03 por accion del cierre
de Monsanto el 9 de mayo de 2016, dia anterior a la oferta (Bayer, 23 de mayo de 2016). Como
primera reaccion a los rumores, se produjo una baja de la accién de Bayer del orden del 8% (British
Broadcasting Corporation, 2016).

Tan s6lo un dia después de conocerse la oferta, Monsanto rechaza la misma aclarando que no era
suficiente y que quedaba abierta a mantener futuras conversaciones (Bunge, 25 de mayo de 2016).
Por su parte, la calificadora de riesgo Fitch coloca a Bayer en observacion negativa, diciendo que
podria reducir su calificacion “A” en por lo menos dos escalones o notches (Fitch Ratings, 2016).

Resulta interesante evaluar la estrategia de negociacion de Monsanto: primero rechaza
inmediatamente la oferta y luego el pedido de Bayer de conducir un due dilligence (debida diligencia)
(Bunge, 10 de junio de 2016). Bayer incrementa entonces la oferta a USD 125 por acciéon, (Henning,
14 de julio de 2016) la cual vuelve a ser rechazada por Monsanto, hasta que el precio ofrecido
alcanzo los USD 127,5 por accion (Bayer, 6 de septiembre de 2016).

A mediados de septiembre de 2016 se dio a conocer el acuerdo por el cual Bayer adquiriria Monsanto
por USD 128 por accion, monto a ser abonado en efectivo, representando un 44% de prima sobre la
cotizacion de Monsanto al inicio de las negociaciones. Bayer comunica que las ventas del negocio
combinado ascienden a euros 23 mil millones y que estima un incremento de EBITDA debido a
sinergismo, proyectado en USD 1,5 mil millones a partir del tercer afio (Bayer, 14 de septiembre de
2016). A su vez se anuncia que la adquisicion se financiard con una combinacion de deuda y equity
(este ultimo estimado en USD 19 mil millones a ser recaudado a través de la emision de bonos
convertibles). Bayer se comprometi6 a resarcir a Monsanto en USD 2 mil millones en caso de que el
acuerdo no se efectivice como prueba de su confianza en conseguir la aprobacion de las respectivas
autoridades regulatorias y gubernamentales. Esto es llamativo debido a que en general se estila que
los breakup fees sean asumidos por los vendedores para compensar a los compradores por los costos
incurridos en caso se retiren del proceso de venta (Chen, 2021). También se menciona que Bayer
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apunta a conservar su calificacion crediticia de grado de inversor (Investment grade) y se compromete
a obtener la calificacion “A” a largo plazo. (Bayer, 14 de septiembre de 2016)

El acuerdo de adquisicion fue aprobado por los accionistas de Monsanto en diciembre de 2016 (Neue
Zuercher Zeitung, 2016). Previo a esta aprobacion, Bayer ya habia realizado movimientos de
captacion de efectivo como la emision de euros 4 mil millones de notas convertibles, asi como
también se aseguro una linea de adquisicion sindicada por los bancos Bank of America-Merryl Lynch,
Credit Suisse, HSBC y JP Morgan (Afanasieva, 2016).

El primer registro de solicitud de aprobacion regulatoria por la Comision de la Unidon Europea de la
adquisicion de Monsanto data de junio de 2017 (Reuters, 30 de junio de 2017). Posteriormente,
Bayer firma un acuerdo para vender negocios seleccionados de Crop Science a BASF por 5,9 mil
millones de euros (Bayer, 17 de octubre de 2017). La aprobacién de la Unidén Europea finalmente se
obtiene en marzo de 2018 bajo el compromiso de que Bayer venda aun mas activos para cumplir con
regulaciones de competencia de mercado (Yun Chee, 2018). Con este proposito, Bayer firma un
acuerdo para vender mas negocios de Crop Science a BASF por hasta 1.700 millones de euros
(Bayer, 26 de abril de 2018).

En abril de 2018 Bayer recibe la aprobacion del Departamento de Justicia de EE.UU. (Bayer, 29 de
mayo de 2018) y finalmente logra cerrar la adquisicion de Monsanto en junio de dicho afio, abonando
a los accionistas de esta ultima la suma de USD 128 por accion (Bayer, 7 de junio de 2018).

Otro hecho influyente en el proceso de adquisicion fueron los juicios en curso contra Monsanto,
relacionados en particular a la marca Roundup que contiene el ingrediente activo glifosato. Los
litigios podian potencialmente tener un impacto en la reputacion de la empresa y en su valor de
mercado. El conocimiento de estos debio haber sido relevante para los accionistas de Bayer y para los
consumidores de sus productos.

Tres fueron los juicios mds importantes y las demandas de accion colectivas a ellos asociados que se
desarrollaron como consecuencia del presunto efecto carcinogénico del herbicida glifosato,
comercializado bajo la marca comercial Roundup (y similares).

El primer juicio corresponde a Dewayne Johnson, un jardinero de una escuela de la bahia de San
Francisco que refirié haber utilizado en sus cuatro afios como empleado al menos unos 150 galones
(550 litros aproximadamente) del mencionado herbicida. Johnson se enfermo de cancer y decidio
demandar a la compaifiia adjudicando al glifosato como agente causal (Perea, 2018). El 10 de agosto
de 2018 un jurado de California fall6 a su favor, ordenando en primera instancia a Monsanto a pagar
el monto de USD 289 millones. El 22 de octubre de 2018 el juez redujo la pena a USD 78 millones.
Monsanto apel6 el fallo, Johnson contrapeld y finalmente la pena se redujo a USD 20,5 millones que
fueron abonados por Bayer a fines de 2020 (U.S. right to know, s.f).

El caso de Edwin Hardeman fue llevado a cabo en un juzgado federal en Estados Unidos. Hardeman
demando a Monsanto por haber contraido un linfoma no-Hogdkin. El 27 de marzo de 2019 el juzgado
fall6 a favor de Hardeman por el monto de USD 80 millones. Finalmente, el monto final abonado por
Monsanto se redujo a USD 25 millones (U.S. right to know, s.f).

El altimo caso de los mas significativos fue el de la pareja estadounidense Alberta y Alva Pilliod
desarrollado en el condado de Alameda, estado de California. La pareja Pilliod refirié haber utilizado
el producto para combatir malezas en cuatro residencias (Allsup, 2021). El 13 de mayo de 2019 se
emitio sentencia, condenando a Monsanto a abonar poco mas de USD 2 mil millones entre dafios
compensatorios y punitivos. El juzgado redujo luego la sentencia a unos USD 87 millones (U.S. right
to know, s.f).

En junio de 2020, en respuesta a los litigios contra el herbicida Roundup, Bayer acord6 con el 75% de
los demandantes (aproximadamente 125.000 casos) el pago de entre USD 8,8 y 9,6 mil millones para
su resolucion. También la empresa reservé la suma de USD 1,25 mil millones para abordar posibles
litigios a futuro (Burger & Bellon, 2020).

No se conocen medidas que se hayan tomado como ajustes “post-closing” como mecanismo de
compensacion en caso de hallarse pasivos contingentes u ocultos, que dada la situacion judicial, de

19



III UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA
imagen corporativa adversa que enfrentaba Monsanto como asi también futuros pasivos ambientales o
regulatorios o de cualquier otra indole podria haber afectado significativamente el acuerdo. Mas aun,
la imagen corporativa de Bayer como laboratorio siempre intent6 reflejar la de una empresa
comprometida con la salud humana y con altos estandares de calidad. Reflejo de ello es el eslogan de
la empresa en el mundo hispanohablante “si es Bayer, es bueno”. Un ejemplo de medidas de ajuste
post-closing podria ser la constitucion de una cuenta escrow que son cuentas que se constituyen como
instrumento de garantia a la espera del cumplimiento de una condicion incierta, como puede ser un
pasivo oculto. Llama la atencidn en la presente transaccion que no se haya utilizado este tipo de
instrumento.

Es importante a su vez destacar, dado que el analisis de la transaccion en el presente trabajo se realiza
considerando el punto de andlisis de un inversor desde el value investing, y que inversores como
Warren Buffett, a través de Berkshire Hathaway, hicieron compras de acciones de Monsanto. Segin
se reportd en el formulario 13F del primer cuarto de 2017, Berkshire adquiri6 exactamente 8.041.789
acciones a un precio de USD 113.20 por accion. Hacia fines de 2017 (tltimo cuarto), dicha
participacion habia aumentado a 11.708.747 acciones a un precio de USD 116.78. En el primer cuarto
de 2018, ascendian a 18.970.134 acciones (USD 116.69), previo a la adquisicion de Bayer.
(Valusider, s.f.).

En la figura 4 se observa en una de las series la oferta de adquisicion de Bayer y por otro lado el
precio de cotizacion de las acciones de Monsanto en el mercado. La distancia entre las curvas
establece el spread de la cotizacion con el de la oferta de Bayer, generado debido a la falta de
confianza asociada a la aprobacion regulatoria de la transaccion. Como es sabido, todos los procesos
de M&A requieren de aprobacion regulatoria en algin momento del proceso. En la mayoria de las
ocasiones las restricciones regulatorias se establecen para evitar la formacion de monopolios o de
empresas con caracteristicas monopolicas y defender la competencia en los mercados. Més atin, segun
detallan Chazan y Lynch (2016), Monsanto presentaba un antecedente de intento de adquisicion de
una empresa frustrado por autoridades regulatorias. Monsanto hizo una oferta de USD 1.500 millones
para adquirir la empresa Delta & Pine Land, dedicada a la produccion de semillas de algodon. La
solicitud de aprobacion de dicho proceso se vio frustrada por la negativa del departamento de justicia
de Estados Unidos aduciendo que Monsanto iba a adquirir una posicion dominante en el mercado y
que debia despojarse, en caso de pretender seguir interesado en que el proceso se concrete, de su
empresa Stoneville Pedigreed Seed Company, de caracteristicas muy similares a su objetivo pero de
menor cuota de mercado. Paraddjicamente Monsanto tuvo que vender dicha empresa a Bayer para
poder lograr su objetivo.

Figura 4.
Spread de cotizacion de la accion de Monsanto con las ofertas de adquisicion de Bayer

—

ns

Nota. Adaptado de Economic Times (2017). How this $66 billion deal turned ‘oracle’ Warren Buffett
into an arbitrager. https://economictimes.indiatimes.com/markets/stocks/news/how-this-66-billion-
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deal-turned-oracle-warren-buffett-into-an-arbitrager/articleshow/57162056.cms. La linea superior es

el valor por accion ofrecido por Bayer, mientras que la linea inferior es la cotizacion de la accion de
Monsanto en el mercado.

Para mayor detalle de los acontecimientos del acuerdo consultar figura 19 del apartado Anexos.

4.3 Metodologia

Es absolutamente central el conocimiento del valor intrinseco de la accion de Monsanto para poder
evaluar si la oferta de adquisicion resultaba por encima o por debajo del valor calculado en el presente
trabajo. En funcion de dicho analisis se podra también discutir si la oferta incluia o no un margen de
seguridad. A su vez se realizard la valuacion de Bayer y el desempefio de la accion post-merger. A
continuacion, se presentan los diferentes analisis realizados los cuales seran discutidos en detalle en la
seccion “Analisis de Resultados y Discusion”.

4.3.1 Valor intrinseco - Valuacion por el método DCF

Se calculara el valor intrinseco a partir de las valuaciones fundamentales de ambas compaiiias con la
ultima informacion financiera disponible antes del momento del envio de una oferta por parte de
Bayer. Como se describe en el detalle de los acontecimientos de la transaccion, la primera oferta se
realizé el 10 de mayo del 2016 (Bayer, 23 de mayo de 2016). El horizonte de fondos proyectados
sera de cinco afios en ambos casos y el punto de partida sera la valuaciéon de Bayer utilizando el
informe financiero trimestral cuya fecha de cierre es el 31 de marzo de 2016 (Bayer, 31 de marzo de
2016). En el caso de Monsanto la fecha de cierre se remite al 29 de febrero de 2016 (Securities and
Exchange Commision, 2016).

Luego de obtener las valuaciones de ambas compaiias, se procede, tal como explica Damodaran
(2005), segun los pasos para medir sinergismo:

1. Se valuan las empresas involucradas en la transaccion de manera independiente.
2. Se estima el valor de las empresas juntas sin sinergismo.

3. Seincorporan los efectos del sinergismo, tanto en tasas de crecimiento como en los flujos de
fondos, y se reevaltia la firma combinada con sinergismo.

La diferencia entre el valor de la empresa fusionada con y sin sinergismo otorga un valor a
dichas sinergias.

El flujo de fondos libre para la empresa (FCFF) es la suma de los flujos de caja para todos los
tenedores de derechos en la empresa, incluidos los accionistas, los tenedores de bonos y los
accionistas preferentes (Damodaran, 2002).

Existen, segun menciona Damodaran, dos maneras para obtener el FCFF. Una de ellas es a partir de
sumar los flujos de efectivo de los tenedores de derechos sobre la empresa, que incluye flujos de
efectivo para accionistas, prestamistas y accionistas preferentes. Por motivos de simplicidad, resulta
conveniente llegar al resultado partiendo de la utilidad antes de intereses e impuestos (EBIT),
impuestos netos (tax rate) sobre el EBIT y necesidades de reinversion en activos fijos (Capex) como
en capital de trabajo (Working Capital) y asi obtener una estimacion del flujo de caja libre para la
empresa.

FCFF = EBIT (1 - tax rate) + D&A- Capital Expenditure - D Working Capital
Donde:
FCFF: Free cash Flow to the Firm o Flujo de Fondos Libres para la Empresa.
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EBIT: Earnings Before Interest and Taxes o utilidad antes de impuestos e intereses.

Tax rate: tasa de impuesto a las ganancias.

D&A: Depreciation and amortizations o depreciaciones y amortizaciones.

Capital Expenditure: inversiones netas de capital en activos fijos.

D Working Capital: variacion de capital de trabajo.

La tasa impositiva méas ampliamente informada en los estados financieros es la tasa efectiva. La

misma se menciona generalmente en los estados de resultados y se calcula de la siguiente manera
(Damodaran, 2002):

Impuesto a las ganancias

Tasa efectiva = - -
Ingreso antes de impuesto a las ganancias

a- Factor de descuento de los flujos de fondos

Para determinar el factor de descuento se debe calcular el costo promedio ponderado del capital
(Weighted average cost of capital o WACC):
WACC=$ x ke + ﬁ x kd x (1 — tax)
Donde:
E: valor del equity o capital propio
D: valor de la deuda
Ke: costo del equity o capital propio
Kd: costo de la deuda

Tax: tasa impositiva

(I) Costo del Equity (Ke)

Asumiendo el supuesto de mercados racionales, se estimara el costo del capital propio utilizando el
modelo CAPM. Ressi (2016) describe al modelo como: una herramienta util para estimar el costo de
capital para las empresas y los rendimientos que los inversores necesitan para invertir en los activos
de una empresa. E1 CAPM explica la compensacion entre el riesgo y los rendimientos de los activos,
midiendo el riesgo de un activo como la covarianza entre su rendimiento comparado con los
correspondientes del mercado global. La prediccion principal del modelo es que el rendimiento
esperado de dos activos esta relacionado linealmente con la covarianza del rendimiento de estos
activos con la rentabilidad de la cartera de mercado. Cada activo tiene riesgo diversificable o unico y
riesgo no diversificable o de mercado.

El modelo se basa en el trabajo de Markowitz (1952) quien desarrollo el “modelo de minima-
varianza” o modelo de eleccion de cartera. El mismo se utiliza para determinar una tasa de retorno
requerida tedricamente apropiada de un activo y, por lo tanto, el precio también podria estimarse si se
pudieran proyectar los flujos de efectivo esperados de las empresas (Elbannan, 2014). Los
principales supuestos del modelo, segiin Rossi, son:

1. Aversion al riesgo por parte de los inversores.
2. Los inversores al elegir entre carteras, solo se preocupan por la media y varianza de los
rendimientos (en un periodo de tiempo).
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Rentabilidad esperada = Tasa libre de riesgo (Rf) + Beta * Prima de riesgo

Bet Covarianza de la accion respecto al portfolio de mercado
eta =

Varianza del portfolio de mercado

Este rendimiento esperado para los inversores de capital (equity) incluye la compensacion por el
riesgo de mercado en la inversion y es el costo del capital (Damodaran, 2002).

En un mercado competitivo, el rendimiento esperado de una accion varia en proporcion directa a su
Beta (Machinea, M. 2019 comunicacion personal). En el CAPM el Beta de una inversion es el
riesgo que la inversion suma a una cartera de mercado (Damodaran, 2002).

Por lo mencionado anteriormente, se utilizara el CAPM como medida de estimacion del parametro Ke
descripto anteriormente en la formula del WACC y se calculard segun la ecuacion a continuacion:

Ke = Rf + Beta (Rm — Rf)

Donde:

Ke: Costo del equity o capital propio

Rf: tasa libre de riesgo

Beta: medida de volatilidad de un activo en relacion al riesgo no diversificable (o de mercado)
Rm-Rf: prima de riesgo del mercado

Para calcular el Beta se seguiran los siguientes pasos de calculo de bottom-up betas (Damodaran,

2002):

1. Identificar el sector en el que opera la compainia.

2. Buscar comparables para la firma que sean empresas operadas en el mercado (publicas) y
obtener sus Betas de regresion, calcular Beta promedio usando estos valores y su nivel
promedio de apalancamiento.

3. Calcular el Beta unlevered (o Beta de los activos) promedio desapalancado para el negocio.

BU =BL = [1 + ((1 — Tasa de impuestos) x D/E)]

Donde:
BU: Beta desapalancado (unlevered)
BL: Beta apalancado (levered)
D/E: ratio deuda-equity
4. Estimar un Beta no apalancado para la empresa analizada, calcular un promedio ponderado de
los Betas no apalancados para los negocios en los que opera, utilizando como ponderacion la
proporcion del valor de la empresa derivada de cada negocio.

5. Ajustar el Beta con la estructura de capital (D/E), calculada a valores de mercado (market
cap) de la compaiia.

BL =BU *[1 + ((1 — Tasa de impuestos) x D/E)]
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Tabla 1

Beta unlevered calculado para Bayer

EMPRESA BETAL D/E TASA IMP. UBETA MARKET CAP DEBT CASH CASH/FIRM VALUE U BETA CORR. EFECTIVO
BASF 1.05 0.48 22.50%  0.76 71020 15197 2241 2.67% 0.78
NOVO NORDISK  0.70 0.02 19.80%  0.69 152300 150 2865 1.92% 0.71
NOVARTIS 0.76 0.28 13.60%  0.61 206740 21931 5447 2.44% 0.63
PROMEDIO 0.71

Nota. Elaboracion propia, calculado en base a reportes anuales del afio 2015 de las empresas
mencionadas e informacion de las mismas extraida de la plataforma Refinitiv-Eikon.

Tabla 2
Beta unlevered calculado para Monsanto

EMPRESA BETAL D/E TASA IMP. UBETA MARKET CAP DEBT CASH CASH/FIRM VALUE U BETA CORR. EFECTIVO
FMC 1.63 0.97 22% 0.925487978 5300 2149 79 1.07% 0.94
MOSAIC 1.17 04 11.30% 0.866485343 9720 3859 1276 10.37% 0.97
BASF 1.05 0.49 22.50% 0.76230399 71020 16413 2420 2.85% 0.78
NUFARM 0.48 0.57 42.60% 0.358910081 6715 680 282 3.96% 0.37
PROMEDIO 0.77

Nota. Elaboracion propia, calculado en base a reportes anuales del afio 2015 de las empresas
mencionadas e informacion de las mismas extraida de la plataforma Refinitiv-Eikon.

Los betas /evered se calcularon a partir de la covarianza de los activos mencionados en las
correspondientes tablas respecto al indice S&P 500 (y su varianza), con retornos mensuales en todos
los casos del periodo enero 2012 — marzo 2016.

Cabe también destacar que se realizaron correcciones, tal como las realiza Damodaran, respecto a las
tenencias de efectivo de las empresas. Esto se debe a que el beta del efectivo o de las inversiones de
bajo riesgo a ellas asociadas tienen un beta de (o tendiente a) cero (Damodaran, 2019).

Ia. Calculo de prima de riesgo del equity

Sobre la prima de riesgo del equity o capital propio, Damodaran (s.f.) introduce el concepto de la
siguiente manera: el riesgo importa y las inversiones mas riesgosas deberian tener un mayor retorno
esperado que las inversiones mas seguras para ser consideradas buenas inversiones. Por lo tanto, el
rendimiento esperado de cualquier inversion se puede definir como la suma de la tasa libre de riesgo y
una rentabilidad extra para compensar el riesgo. El inconveniente, tanto en lo tedrico como en
términos practicos, radica en como medir este riesgo y como convertir la medida de riesgo en un
rendimiento esperado que compense dicho riesgo. La prima de riesgo constituye lo que los inversores
demandan, en promedio, como rendimiento extra por invertir en el activo considerado (equify) y no en
la tasa libre de riesgo.

Cabe destacar que la prima de riesgo del equity esta intimamente relacionada con los ciclos del
mercado y el comportamiento de los inversores frente a los mismos. Ejemplo de ello es el siguiente
grafico de la crisis financiera de 2008, donde ante una caida generalizada de los mercados, la aversion
al riesgo aumento y por ende también las primas de riesgo implicitas del equity. El grafico muestra
que los valores promedio de FRP aumentaron de su promedio historico de 4% en el periodo 1960-
2007 hasta superar el 6% en tan solo 3 meses (septiembre-diciembre) de 2008. Del mismo modo el
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indice S&P 500, un indice representativo de la situacion general del mercado, cay6 de 1250 a 900
puntos.

Figura S.
Prima de riesgo implicita de equity (sep. — dic. 2008)
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1300 + 9.00%
L,
1 . A .
‘B,
1200 !
\/ e 8.00%
® Fe 4
u 'II '
1100 1 L 4 & 4
& f "L / 7.00%
A A A |
0 a4t ‘-/ o A ‘&”w.«"/.“"\
1000 Bt g/ | AA A Y -
§ ‘7' J ) L] 3 w
® ) ) _ ]"l‘ 600% 3
bl | V|7, \ P \ Py 2
@ f | 4
%00 1 | a e o iy .. - n - .‘-.. - E
| |average Implied ERP: 1960-2007 <4 80 m P iy B e Sy
i . w® e
- '.. T 5.00%
800 V‘ "
rAy“"-" s
4.00%
700 T
800 T A i I 3.00%
A, & o i o N 5 a a _..a A 0 ) . ¢ r
o CANE L - S o N o . o @ " o = &F _,OGL >~ N
o P ~ \ T -] e |1r1r g
Date

[ -»-sapso0 —a—impsed Premim |
Nota. Adaptado de Implied Equity Risk Premium 9/12- 12/31/08, por Damodaran, 2019,
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/podcasts/cfspr19/session7slides.pdf. Se puede observar como
ante una caida del indice S&P 500 (que se utiliza como referencia del mercado accionario en general),
la prima implicita del equity aumenta dado al aumento a la aversion al riesgo.

El método para calcular la prima de riesgo del equity se basa en los siguientes pasos descriptos por
Damodaran s.f en sus computos de “Risk Premiums for Other Markets 1/17” (Prima de riesgo para
otros mercados):

1. Estimar una prima implicita de equity para un mercado maduro. El proceso consiste
basicamente en descontar la tasa interna de retorno del indice S&P 500 y sustraerle al mismo
el bono del tesoro americano del mismo periodo considerado (libre de riesgo). En el presente
estudio se utiliza como medida de retorno del indice S&P 500 lo expuesto en el trabajo de
Graham & Harvey (2018). Dicho trabajo académico realiza una encuesta a 476
profesionales ejecutivos de alto rango del area de finanzas de Estados Unidos, sobre prima de
riesgo del equity basado en S&P 500 en un plazo de 10 afos desde la fecha de la encuesta. El
valor que se utiliza de exceso de retorno por sobre el bono del tesoro de Estados Unidos a 10
afios es 3.68%, basado en la encuesta del 3 de marzo de 2016 que se aproxima mucho a la
fecha de la oferta inicial.

2. Estimar el riesgo de default (default spread) de los paises en cuestion. Para estimar la
prima de riesgo pais de largo plazo, se extrae el valor del sitio web de Damodaran
confeccionada el 1ro de Julio de 2016 donde utiliza la calificacion de riesgo soberana del pais
en cuestion en moneda local indicada por la calificadora Moody’s.
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3. Convertir el default spread a prima de riesgo pais. Damodaran utiliza la relacion entre los
desvios standard del S&P Emerging Market Equity Index respecto al BAML (Bank of
America-Merrill Lynch) Emerging Public Bond index.
4. Calcular una prima de riesgo total del equity. Se suma la prima implicita de equity para un

mercado maduro a la prima de riesgo de cada pais considerado.
5. Calcular promedios regionales o promedios ponderados regionales.

Respecto a este ultimo punto Damodaran sefiala que: la practica convencional en finanzas
corporativas y valuacion de empresas ha consistido en identificar el pais donde esta constituida
una empresa y utilizar la prima de riesgo de ese pais para valuar el costo de las acciones de la
empresa. Dicha practica tiene sus origenes en tiempos en que las empresas tendian a atender
principalmente a los mercados locales, pero, en nuestra opinion, es mala a medida que las
empresas se globalizan. Dicho de otra manera, usted puede ser una empresa de un mercado
desarrollado que obtiene una gran parte de sus ingresos de mercados emergentes, como Coca
Cola, o una empresa de un mercado emergente que obtiene una cantidad sustancial de ingresos de
mercados desarrollados, como Embraer o Tata Consulting Services. Cuando las empresas
obtienen su facturacion de muchos paises, con diferentes primas de riesgo de equity, la practica
prudente es tomar un promedio ponderado de las primas de riesgo de dichos paises. Sin embargo,
al calcular este promedio ponderado, ;qué ponderaciones debemos usar? Los datos mas accesibles
y disponibles son de facturacion, ya que la mayoria de las empresas los desglosan por region o
pais.

Ambas compaiiias, Bayer y Monsanto, son empresas globales y por ende se computan los calculos

(tablas 3 y 4) utilizando la recomendacion descripta en la cita anterior.

Tabla 3.
Valores de prima de riesgo del equity para Monsanto.

VENTAS NETAS
' ERP
Er il de IS0 2015 pro
[En billones de ] DAMODARAN ERP
Estados Unidos 8.612
$ 57 93% 5.42% 3.14%
Europa-Africa 1,834
12 34% 8.25% 1.02%
Brasil 1,725
11.60% 8.70% 1.02%
Argentina 871
5.86% 12.71% 0.74%
Asia-Pacifico 686
4 61% 5.42% 0.25%
Canada 601
4 04% 5.42% 0.22%
Mexico 537
3.61% 6.77% 0.24%
Total ] 14,866 6.64%

Nota. Tabla de elaboracion propia, calculado en base a datos de facturacion de 10K 2015 de
Monsanto (https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1110783/000111078315000230/mon-

26


https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1110783/000111078315000230/mon-20150831x10k.htm

III UNIVERSIDAD

2l TORCUATO DI TELLA
20150831x10k.htm) y valores de ERP obtenidos de Risk Premium for Other Markets, Damodaran s.f.
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ Risk premiums for other markets (1/17). Los valores de

facturacion fueron extraidos del Gltimo 10-K debido a que Monsanto no publicaba detalladamente la
facturacion por region en sus informes 10-Q.

Tabla 4.
Valores de prima de riesgo del equity para Bayer.

VENTAS NETAS

{Millones de Euros) 2,015 % ERP DAMODARAN ERP

E 4,591
uropa $ 38.45% 726%  2.79%

Norteamérica 3,465
29.02% 5.42% 1.57%

Asia/Pacifi 2,536
sla/ractiico 21.24% 7.80%  1.66%

Latino 1349
America/Africa/M.Oriente 11.30% 8.87% 1.00%
Total $ 11,941 7.02%

Nota. Tabla de elaboracion propia, calculado en base a datos de facturacion de Interim Report First
Quarter 2016, Bayer, 2016 y valores de ERP obtenidos de Risk Premium for Other Markets,
Damodaran s.f https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ Risk premiums for other markets (1/17).

Ib. Tasa libre de riesgo

Damodaran (2002) explica que la mayoria de los modelos que relacionan riesgo y rendimiento en
finanzas comienzan con un activo que se define como libre de riesgo y se denomina el rendimiento
esperado de ese activo como la tasa libre de riesgo. Los rendimientos de las inversiones se miden
luego en relacion con dicha tasa, creando una prima de riesgo. Dos son los requisitos indispensables
que se tienen que cumplir para que un activo sea considerado libre de riesgo. El primero es que no
puede haber riesgo de default. Por dicho motivo todo activo privado queda excluido de la definicion
de libre de riesgo, dado que no existe activo privado alguno que pueda garantizar, sin riesgo alguno, el
pago de su deuda. Los unicos activos que tienen la oportunidad de estar libres de riesgo son los
valores emitidos por los gobiernos, no porque los gobiernos funcionen mejor que las corporaciones,
sino porque controlan la impresion de moneda y al menos en términos nominales, deberian poder
cumplir sus promesas. La segunda condicién es que no puede haber riesgo de reinversion.

Si se cumplen ambas premisas (ausencia de riesgo de default y de reinversion), los activos libres de
riesgo variaran a través del horizonte temporal. Por ende, se deberia utilizar un bono libre de riesgo de
un afio para obtener la tasa libre de riesgo para un flujo de un afio y uno de cinco afios para obtener la
tasa libre de riesgo para un flujo de cinco afios. Sin embargo, un bono de cinco afios no esta exento, si
tenemos una vision purista y a pesar de la certidumbre de falta de riesgo de default, de la
incertidumbre de reinversion de sus cupones, dado que no hay certezas sobre la tasa de reinversion de
estos. La solucion en este caso seria hacer un strip del bono y convertirlo en un bono cero cupon. De
este modo las tasas libres de riesgo de cada periodo se calcularan utilizando la tasa de un bono libre de
riesgo de cupdn cero con vencimiento en dicho periodo.
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Respecto a esto ultimo, Damodaran aclara que desde un punto de vista pragmatico carece de sentido
realizar esta practica en un mercado maduro por dos motivos: el primero es que con una curva de
rendimiento razonable (well behaved), el efecto de usar tasas libres de riesgo afio-especificas es
probablemente muy menor. El segundo argumento es que los demas parametros considerados deberan
ser definidos en funcion de la tasa libre de riesgo de un afio. Esto implicaria mayores primas de riesgo
de equity para tasas libres de riesgo més cercanas, que anularian el impacto eventual en el costo del
equity. Por ultimo, aclara que usar tasas libres de riesgo afio-especificas tiene sentido cuando las
curvas de rendimiento tienen forma downward sloping o excesivamente upward sloping. Como se
puede observar en la figura 6, la curva de rendimiento del bono del tesoro americano a 10 afios no se
caracteriza por presentar las caracteristicas antes mencionadas.

Figura 6.
Curva de rendimiento del bono a 10 anos del tesoro americano (2016-2019).
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Nota. Adaptado de US- 10 Year Bond, por Franck, 2019, 10-year Treasury yield dives to 3-year low
after manufacturing sector contracts in August, https://www.cnbc.com/2019/09/03/us-bonds-wall-
street-monitors-economic-data-treasury-auctions.html

En caso de no utilizar tasas libres de riesgo afio-especificas, se debe usar una misma tasa para todo el
periodo considerado. Damodaran destaca que es una practica comun en el sector bancario utilizar la
estrategia de duration matching (coincidencia de duration). Menciona dos técnicas asociadas a esta
practica, la primera es tratar de hacer coincidir los flujos de fondos de un activo con un pasivo de
flujos coincidentes temporalmente, que neutralizaria los riesgos asociados al interés pero que resulta
dificil de llevar a la practica. Otra forma es hacer coincidir el promedio de duration de los activos y
pasivos considerados, resultando en una estrategia de cobertura menos completa pero también menos
costosa.

En valuacion y capital budgeting, Damodaran establece que se podria utilizar una variacion de esta
ultima técnica utilizada en el sector bancario. Una aclaracion importante que realiza es que, en
valuacion de negocios, el supuesto es que la duration de los flujos de fondos sera alta debido a la
continuidad de dichos flujos como perpetuidades, aclarando que las empresas se consideran con
infinitas vidas (“infinit lives”).

Para finalizar, se tomara en este andlisis la recomendacion que realiza Damodaran que debido a la
escasa diferencia entre las tasas de bonos a 10 y 30 afios y dada la simpleza de usar los primeros a los
ultimos, considera que utilizar bonos a 10 afios como tasa libre de riesgo en todos los flujos de fondos
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es una buena practica en valuacion, al menos en mercados maduros, como es el caso donde operan las

empresas consideradas en el presente trabajo.

Resulta a su vez indispensable, debido a la naturaleza de cumplimiento de al menos nominalmente los
compromisos, que haya consistencia entre los flujos de fondos y la tasa libre de riesgo elegida. Para
ello resulta inevitable utilizar tasas libres de riesgo que sean denominadas en la misma moneda a la
que se estara proyectando el flujo de fondos de la empresa. En el caso de Monsanto se utilizara el
bono del tesoro de los EE. UU a 10 afios cuya tasa al 29 de febrero de 2016 era 1.738%
(Investing.com, 2023). En el caso de Bayer sus estados financieros estan denominados en euros y
dado que ningtn gobierno de la eurozona se atribuye la capacidad para autbnoma o unilateralmente
decidir sobre la emision de dinero, técnica y teéricamente habria capacidad de default. De todas
formas, Damodaran sostiene que en dicho caso se debera usar el bono de menor tasa de la eurozona.
Para Bayer se utilizara el Bono aleman a diez afios, cuya tasa al 31 de marzo de 2016 era de 0.1560%,
sustancialmente menor a su homdénimo francés cuya tasa era el mismo dia de 0.486% (Investing.com,
2023).

(IT)Costo de 1a deuda (kd)

Para calcular el costo de la deuda, se evalua la calificacion de deuda de las empresas estudiadas segiin
la agencia de calificacion crediticia Fitch, una de las mas renombradas en la materia, previo a la oferta
de compra de Bayer. Los ratings crediticios son un estudio de la capacidad relativa de una entidad de
cumplir sus compromisos financieros. El 9 de febrero de 2016 Fitch califico la deuda de Monsanto
como A- (Fitch Ratings, 9 de febrero de 2016). Del mismo modo la deuda de Bayer fue calificada
por Fitch al momento de emitir la oferta como A (Fitch Ratings, 24 de mayo de 2016).

Basado en las categorias expresadas en la figura 7 se extraen, respectivamente para Bayer y
Monsanto, del sitio web de Damodaran los default spreads.

Figura 7.
Default Spread segun rating crediticio.
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Nota. Adaptado de Default Spreads for 10-year Corporate Bonds: January 2015 vs January 2016, por
Damodaran, s.f, Rating, Spreads and Interest Coverage Ratios,
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (1/17)
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Por ultimo, queda afiadir la tasa libre de riesgo a los valores del spread crediticio. De esta manera los

kd calculados son:

Bayer: 1.25% + 0.1560% = 1.406 %
Monsanto: 1.75% + 1.738% = 3.488 %

Finalmente, a partir de los calculos realizados, los WACC calculados son 5.46% en el caso de
Monsanto y de 4.80% en el caso de Bayer.

4.3.2 Valor Terminal

El valor terminal es el valor de un activo fuera del periodo de proyeccion. En el presente analisis, para
ambas empresas el periodo considerado fue de 5 afios. El valor terminal asume que el negocio crecera
a una tasa de perpetuidad, es decir que crecera indefinidamente a una determinada tasa.

Para calcular este valor se utiliza la siguiente formula (M. Machinea, 2019 comunicacién personal)

FCFn x (1 + tasa de crecimiento)
(WACC — Tasa de crecimiento) * (1 + WACC)™

Valor terminal =

Donde:

FCFn: es el flujo de fondos en el Gltimo periodo considerado (quinto afio en este caso).
Tasa de crecimiento: es la tasa a la cual se asume la empresa crecera indefinidamente.
WACC: costo promedio ponderado del capital.

n: periodo de tiempo considerado, inmediatamente fuera del horizonte proyectado. En el presente
analisis es el quinto afio.

Respecto a la tasa de crecimiento, por motivos de consistencia, la misma no deberia ser superior a la
tasa de crecimiento de la economia donde la empresa opera. En el caso de Alemania se asume una
tasa de crecimiento para su economia de 1.87%, en funcion de su promedio historico
(tradingeconomics.com, s.f). En el caso de Estados Unidos se utiliza como tasa de crecimiento
proyectada para la economia el valor de 3% (tradingeconomics.com, s.f).

Cabe destacar, tal como se hizo en la seccion la (célculo de prima de riesgo del equity), que ambas
compaiiias tienen una fuerte presencia global y que muchos de los paises donde operan son paises
emergentes, que suelen presentar expectativas de crecimiento mayores que los paises desarrollados.
Para ilustrar este punto, se estima que las economias emergentes (E7) podran crecer en promedio a un
ritmo a razon de dos veces las economias avanzadas (G7) (Price Waterhouse Coopers, s.f.). Segin
la perspectiva economica mundial del Fondo Monetario Internacional, la tasa de crecimiento era del
3,1%, 3,4%+y 3,6% para los afios 2015, 2016 y 2017, respectivamente (Fondo Monetario
Internacional, 2016).

Para calcular la tasa de crecimiento se utiliza la siguiente formula (Machinea M., 2019 comunicacién
personal):

Tasa de crecimiento = Tasa de reinversion * ROC
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Tabla 5.
Calculo de tasa de crecimiento de Monsanto

2015 2014 2013 2012 2011

MONSANTO
ROC 13.7% 16.7% 15.7% 13.6% 11.4%
TASA REINVERSION 17.9% 17.7% 13.4% 11.6% 9.2%
G 2.5% 3.0% 2.1% 1.6% 1.0%
G PROMEDIO 2.0%

Nota. Elaboracion propia basado en informacion extraida de Refinitiv-eikon.

Tabla 6.
Calculo de tasa de crecimiento de Bayer

2015 2014 2013 2012 2011

BAYER
ROC 7.3% 7.3% 8.5% 6.3% 6.2%
TASA REINVERSION 8.8% 7.2% 7.4% 4.4% 5.8%
G 0.6% 0.5% 0.6% 0.3% 0.4%
G PROMEDIO 0.5%

Nota. Elaboracion propia basado en informacion extraida de Refinitiv-eikon.

Como se aprecia en las tablas 7 y 8, las valuaciones resultantes calculadas distan de los valores al que
ambos papeles operaban en sus respectivos mercados. En el caso de Bayer, el valor intrinseco
calculado fue de euros 126,23 por accion y el valor de cierre de la accion el mismo dia del ultimo
informe trimestral fue de euros 101,66 por accion (Yahoo Finance, 2022), es decir el valor intrinseco
calculado es un 24% superior respecto al valor de cierre de mercado. Para Monsanto, la accion cerrd
dicho dia en USD 89,99 (Bayer, 23 de mayo de 2016) mientras que la valuacion intrinseca de la
empresa arroj6 un valor de USD 126,45 por accion. Como conclusion Monsanto estaba subvaluada en
un 40% en relacion a su cotizacion de cierre de mercado.

Tabla 7
Valuacion de Bayer por el método DCF.
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FCF DCF
1 4,054,428 3,868,904
2 4,523,995 4,119,446
3 4,729,898 4,109,858
4 4,929,477 4,087,279
5 5,437,179 4,301,951
TERMINAL VALUE 100,656,552 Perpetual growth 0.50%
Total 121,143,991
Deuda 20,310,000
Caja 3,552,000
Valor Intrinseco Total 104,385,991
Valor Intrinseco por accién 126.23

Nota. Tabla de elaboracién propia, Valuacion de Bayer por el método DCF en base a informacion
obtenida de Quarter interim reports de Bayer (marzo 2011-marzo 2016).

Tabla 8
Valuacion de Monsanto por el método DCF.
FCF DCF
1 1,426,053 1,352,258
2 1,971,480 1,772,720
3 2,094,386 1,786,209
4 2,238,882 1,810,202
5 2,439,615 1,870,429
TERMINAL VALUE 55,185,233 Perpetual growth 2%
Total 63,777,052
Deuda 9,028,000
Caja 1,050,000
Valor intrinseco Total 55,799,052
Valor intrinseco por accion 126.45

Nota. Tabla de elaboracidn propia, Valuacion de Monsanto por el método DCF en base a informacion
obtenida de 10-Q de Monsanto (noviembre 2012-febrero 2016).

Por ultimo, como muestra la figura 8, se analiza la variacion de las acciones estudiadas en funcion de
la tasa de crecimiento, cuyo célculo se detalld previamente:

Figura 8.
Analisis de sensibilidad de las valuaciones calculadas de Monsanto y Bayer a la tasa de crecimiento
proyectada.
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194.34
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Nota. Figura de elaboracion propia, basada en valuaciones de ambas compaiiias a partir de
informacion publica de las mismas.

4.3.3 Analisis financiero

En el presente apartado se analizara la accion de Monsanto a través de indicadores que utilizarian
value investors para analizar en profundidad el mencionado activo. Uno de dichos indicadores son los
“filtros de Graham”, elaborados por Benjamin Graham en su libro Security Analysis donde establece
los siguientes diez filtros especificos para monitorear posibles objetivos de inversion, extraidos de
Damodaran (2013):

1. Earnings to Price ratio que duplique el rendimiento de un bono AAA.

2. El P/E de la accion debe ser inferior al 40 por ciento del P/E promedio para todas las acciones
en los ultimos cinco afios.

3. El Dividend Yield tiene que ser de dos tercios del rendimiento de los bonos corporativos
AAA.

4. El precio de la accion debe ser menor a dos tercios del valor libros tangible. Se calcula este
ultimo a partir de la sustraccion de los activos intangibles (como el valor llave o goodwill) del
valor libros total.

5. El precio de la accion debe ser menor a dos tercios de los activos corrientes netos, definidos

estos como activos corrientes liquidos (incluido efectivo y equivalentes) menos pasivo

corriente.

El ratio debt-equity (a valor contable) debe ser inferior a 1.

El activo corriente debe superar al menos dos veces el pasivo corriente.

La deuda debe ser menor a dos veces el activo corriente neto.

El crecimiento historico de los EPS (earnings per share o ganancias por accion) de los

ultimos 10 afios tiene que superar el 7%.

10. No mas de dos afios de ganancias decrecientes durante los ultimos 10 afios.

AR ShuEo

En la tabla 9 se detallan los indicadores necesarios para conducir el mencionado analisis:

Tabla 9
Indicadores para el analisis de filtros de Graham de Monsanto (2006-2015).
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Periodo Fiscal 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Earnings to Price 2.70% 2.62% 3.23% 4.60% 3.87% 4.35% 4.40% 4.75% 4.57% 4.97%
P/E 37.08 38.11 30.96 21.73 25.81 22.98 22.74 21.05 21.90 20.13
Rendimiento Bono AAA 5.68% 5.79% 5.64% 5.26% 4.53% 4.37% 3.48% 4.54% 4.08% 4.04%
P/E S&P 500 17.05 19.42 25.38 84.30 15.88 13.01 16.66 17.82 18.61 21.18
Dividend Yield 0.84% 0.79% 0.73% 1.24% 2.05% 1.65% 1.47% 1.46% 1.44% 1.95%
Precio Accion (USD) 47.44 69.74  114.25 83.88 52.65 68.93 87.11 97.89 115.65 97.65
Precio / Valor libros tangible 6.83 10.99 13.30 8.39 5.08 5.37 6.50 6.63 28.03 28.61
Precio / (NCAV) 12.91 69.40 51.15 23.71 18.65 22.50 17.29 17.97 33.05 16.05
Valor Activo corriente neto (NCAV) 1,997 549 1,224 1,928 1,514 1,640 2,693 2,865 1,694 2,676
Debt/Equity 0.26 0.19 0.19 0.18 0.21 0.19 0.18 0.17 0.99 1.29
Activo Corriente (USD Mn.) 5,461 5,084 7,609 7,783 7,050 8,809 9,658 10,077 9,675 10,625
Pasivo Corriente (USD Mn.) 2,279 3,075 4,439 3,727 3,556 4,729 4,221 4,336 5,112 5,177
Deuda/Activo Corriente Neto 0.52 0.57 0.57 0.43 0.53 0.38 0.37 0.36 1.65 1.55
EPS(USD) 1.28 1.83 3.69 3.86 2.04 3.00 3.83 4.65 5.28 4.85
Net Income (USD Mn.) 689 993 2,024 2,092 1,096 1,607 2,045 2,482 2,740 2,314

Nota. Tabla de elaboracion propia basada en datos de la plataforma Refinitiv Eikon, formularios 10-K
de Monsanto. Los datos de rendimiento de bonos AAA fueron extraidos del sitio web de la Reserva
Federal de St. Louis (https://fred.stlouisfed.org/series/AAA) y el P/E del S&P 500 fue extraido de
https://ycharts.com/indicators/sp_500 pe_ratio#:~:text=S%26P%20500%20P%2FE%20Rati0%20is%
20at%20a%?20current%20level,constituents%200f%20the%20S%26P%20500.

El primer filtro de Graham menciona que el Earnings to Price ratio tiene que ser el doble del
rendimiento de un bono AAA. En este caso no se lograria superar dicha prueba, a pesar de que a partir
de 2012 el Earnings to Price comenzo a superarlo, peor lejos esta de ser el doble. Continuando, el
segundo filtro menciona que el P/E de la accion tiene que ser inferior al 40% del P/E del promedio de
los ultimos 5 afios mercado en general. Como medida de este Gltimo se obtuvo el P/E del indice S&P
500, el resultado obtenido es 17.46 y como refleja la tabla 9 el P/E de Monsanto en el afio 2015
excede al valor calculado en un 20%. El tercer punto de Graham es que el dividend yield debe ser
mayor a 2/3 del rendimiento de un bono corporativo AAA. Este indicador no se cumple en ningiin
momento de los 10 afios analizados.

Los filtros 4 y 5 estan relacionados al precio de la accion, en ambos casos se establece que debe ser
inferior a 2/3 del valor libros tangible (es decir el valor libros sustrayendo los activos intangibles
como el valor llave) y NCAYV (acronimo del inglés que significa valor del activo corriente neto, que
surge de computar los activos corrientes liquidos menos pasivo corriente) respectivamente. Se puede
apreciar en la tabla 9 que lejos esta de cumplirse con dichos postulados.

Posteriormente los filtros de Graham se refieren a la salud financiera de la empresa ya que se
relacionan al grado de endeudamiento y solvencia. El sexto filtro establece que la relacion proporcion
Debt/Equity debe ser inferior a 1. Dicho filtro se cumple en practicamente todo el periodo analizado
con la mera excepcion del ultimo afio considerado (2015), debido al bajo endeudamiento de la
compatfiia que se analizara posteriormente en la presente seccion. Por su parte el séptimo filtro dice
que el activo corriente debe exceder dos veces al pasivo corriente. Este parametro se cumple en gran
parte de los afios analizados, salvo en 2014 donde fue 1,89 veces y 2007, 2008, 2010 y 2011 aunque
con valor muy cercanos al limite establecido por Graham. El octavo filtro establece que la deuda debe
ser inferior a dos veces el capital de trabajo (activo corriente neto). Como se puede observar en la
tabla, los valores descriptos son en todo momento inferiores a 2, con lo cual la accion de Monsanto
pasa dicha prueba con soltura.

Por ultimo, los Gltimos dos filtros se relacionan a la estabilidad de las ganancias de la empresa en
cuestion. El noveno filtro establece que el crecimiento de EPS debe superar el 7% en los tltimos 10
afios. Se puede observar claramente que dicho indicador crece casi 4 veces, por ende, supera
ampliamente dicha prueba. Finalmente resta analizar el ultimo filtro, que menciona que no tiene que
haber mas de dos afios de ingresos (earnings) decrecientes en los tltimos 10 afios. También la
empresa supera dicha prueba, ya que solo presenta ingresos decrecientes en los afios 2010 y 2015.
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Compendiando el analisis de los filtros de Graham, Monsanto del total de 10 filtros supera 6 de los
mismos, siendo laxos en el analisis de los filtros 6 y 7 que refieren a la salud financiera de la empresa.
Es decir, Monsanto supera aceptablemente bien los filtros con la excepcion de los relacionados al P/E
(filtro 2), dividend yield (filtro 3) y los filtros 4 y 5 que relacionan el precio de la accidon con el valor
libros tangible y activos corrientes netos respectivamente. Es pertinente destacar que los filtros de
Graham se confeccionaron en un contexto historico posterior a la gran depresion de 1929 y que, por
ende, la disponibilidad y la capacidad de procesamiento de la informacioén en dicho momento lejos
dista de la actual. Por dicho motivo los agentes son capaces de detectar anomalias o divergencias en
los precios de los activos como refleja Graham en los filtros con mucha mas facilidad y rapidez. A su
vez, dichas anomalias que se destacan en los filtros que Monsanto no cumple, estan relacionadas a la
evaluacion de los ingresos, dividend yield y a la comparacion del precio con el valor libros tangible y
a lo que relaciona el precio de la accion con los activos corrientes netos. Expresado de otro modo
dificilmente haya en el contexto financiero actual una multiplicidad de empresas, menos aun grandes
corporaciones, que superen todos los filtros.

Continuando con el analisis, se procedera a evaluar los principales ratios de valuacién, mencionados
en la tabla 10. Como primer analisis, el P/BV de Monsanto en todo el periodo comprendido en la
mencionada tabla es superior al del S&P 500. No corre la misma suerte el P/E, que comienza con
valores mas elevados, luego cae a valores inferiores al indice en los afios 2008 y 2009 para luego
volver nuevamente a niveles superiores y terminar casi un 25% por debajo en 2015. Respecto al P/S,
el ratio de Monsanto siempre estuvo a niveles superiores al benchmark de mercado.

Tabla 10.
Ratios de valuacion de Monsanto (2006-2015).

Ratios de Valuacién

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006

# Acciones 439,837,164 484,073,332 525,837,818 534,598,091 535409,098 536,392,459 545,055,022 547941657 546,319,136 543,300,591

Patrimonio

Neto 6,990 7,875 12,559 11,833 11,545 10,099 10,056 9,374 7.503 6,525

Valor Libros

por accidn 15.89 16.27 23.88 22,13 21.56 18.83 18.45 17.11 13.73 12.01

Precio de la

accion 93.73 112.18 107.62 88.69 74.39 60.25 71.27 71.95 94.28 4417

Ventas netas

(USD Mn.) 15,001 15,855 14,861 13,504 11,622 10,502 11,724 11,365 8,563 7,344

Ventas por

accion 34.11 3275 28.26 25.26 22.08 19.58 21.51 20.74 15.67 13.52

Earnings per

share (EPS) 5.26 5.66 4,72 3.83 2.96 2.01 3.8 3.62 1.79 1.25
Ratios de Valuacién

P/BV ratio 5.90 6.90 4.51 4.01 3.45 3.20 3.86 4.21 6.86 3.68

P/E ratio 17.82 19.82 22.80 23.19 25.13 29.98 18.76 19.88 52.67 35.34

P/S ratio 2.75 3.42 3.81 3.51 3.37 3.08 33 3.47 6.02 3.27
Benchmark S&P 500

P/BV ratio 2.76 2.70 2.61 2.16 2.06 217 221 1.69 2.82 281

P/E ratio 23.39 19.22 18.42 16.49 14.55 16.26 23.89 34.53 21.00 17.61

P/S ratio 1.81 1.80 1.65 1.30 1.17 131 1.25 0.81 1.49 1.51

Nota. Elaboracion propia basada en la plataforma Refinitiv Eikon y formularios 10-K de Monsanto.
Los valores del S&P 500 se obtuvieron del sitio web gurufocus.com
(https://www.gurufocus.com/economic_indicators/4240/sp-500-price-to-book-value,
https://www.gurufocus.com/economic_indicators/57/pe-ratio-ttm-for-the-sp-500 y
https://www.gurufocus.com/economic_indicators/4238/sp-500-price-to-sales)

A continuacion, la tabla 11 muestra ratios relacionados al analisis de la rentabilidad del negocio de
Monsanto en el periodo 2011-2015. Se comenzara analizando indicadores relacionados al retorno
sobre ventas para luego analizar indicadores que describen el retorno de la inversion. El primer
indicador descripto en la tabla es el margen bruto que representa el porcentaje de los ingresos luego de
deducir el costo de los bienes vendidos. Dicho indicador permanece estable en todo el periodo
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analizado, lo que sugiere que la empresa tiene buen control de sus costos de produccién y no tiene
inconvenientes en lo que respecta a su politica de precios.

Tabla 11.
Ratios de rentabilidad de Monsanto (2011-20135).

2015 2014 2013 2012 2011
Retorno sobre ventas
Margen Bruto 54.5% 54.1% 51.5% 52.2% 51.4%
Margen de EBITDA 30.9% 30.1% 28.2% 28.1% 26.4%
Margen Operativo 23.5% 25.7% 24.0% 23.3% 21.2%
Margen Neto 15.3% 17.3% 16.9% 15.5% 14.0%
Retorno sobre inversion
ROE 30.8% 26.7% 20.3% 17.4% 14.9%
ROA 10.5% 12.9% 12.3% 10.9% 8.8%
ROIC 13.7% 16.7% 15.7% 13.6% 11.4%

Nota. Elaboracion propia basada en datos extraidos de Refinitiv Eikon y formularios 10-K de
Monsanto.

El segundo indicador analizado es el margen de EBITDA, que indica cuanto de la facturacion se
traduce a EBITDA y resulta una medida de la eficiencia operativa de la firma. Dicho margen es
incremental para el periodo de tiempo considerado en la tabla 11. Si se analiza un periodo de tiempo
mayor, también se observa que el indicador tiene una tendencia a incrementar en el tiempo, con la
excepcion de los afios 2008 y 2009 donde fue de 30,4% y 36,7% cuando hubo un buen ciclo del
negocio de los commodities. Esto lejos de ser un inconveniente es alentador, dado que demuestras que
la empresa es capaz de mantener dicho margen a pesar de operar en un sector de la economia ciclico
como son los commodities.

Continuando con el analisis, el margen operativo es un indicador de la capacidad de convertir los
ingresos en beneficio operativo, es decir indica la capacidad de generar beneficios sostenibles sin
considerar erogaciones no operativas como intereses e impuestos, aunque si tiene en cuenta costos
como amortizaciones y depreciaciones lo que lo distingue del anterior indicador. Lo que llama la
atencion en este caso es la baja que se observa entre los afios 2014 y 2015, a pesar de que los
indicadores previos no corren la misma suerte. La explicacion que se encuentra es la reduccion del
revenue y aumento de las amortizaciones de USD 691 a 716 millones. Por ultimo, lo mismo ocurre
con el margen neto, que afade al indicador anterior intereses e impuestos. Los intereses aumentaron
de USD 146 a 328 millones en el periodo 2014-2015, mientras que los impuestos aumentaron de USD
99 a 234 millones. La explicacion para dicho aumento se detalla en la nota de la pagina 24 del
formulario 10-K donde se explica que, por cambios en el momento de pago de los impuestos a las
ganancias en Estados Unidos, los mismos aumentaron en USD 135 millones.

Siguiendo con el analisis se evaluaran los indicadores relacionados con el retorno de la inversion. El
ROE, del inglés return on equity, mide el retorno de una empresa en relacion al capital propio de los
accionistas (patrimonio neto). Se puede apreciar que la misma es incremental y cabe destacar algunos
eventos que inciden en dicho resultado. Por ejemplo, se detallan en la tabla 14 de la seccion
“Dividendos y recompra de acciones” los diferentes programas de recompras accionarias. Por dicho
motivo, al disminuir el nimero de acciones bajo la utilizacion de ganancias retenidas de la empresa,
se produjo un aumento del patrimonio neto que conllevo a un aumento, en consecuencia, del ROE.

36



III UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA
Analizando el ROA, del inglés retorno sobre los activos, se observa como el mismo incrementa en el
periodo 2011-2014 y disminuye en el 2015. E1 ROA mide la eficiencia en el uso de los activos para
generar ganancias. El motivo detras de este cambio es la variacion de la utilidad neta en el afio 2015,
dado que los activos se mantuvieron practicamente inalterados. Para finalizar el ROIC, del inglés
retorno sobre el capital invertido, evalta la eficiencia con la que la empresa utiliza su capital, tanto
propio como de deuda, para generar rendimientos. Es pertinente comparar dicho indicador con el
costo de financiamiento de la empresa tanto del capital propio de los accionistas (Ke) como de
terceros (Kd) como medida de evaluacion de si la empresa estd creando valor. Para ello comparamos
con el costo promedio del capital de Monsanto (WACC) calculado en 5,46%. Por ende, podemos
concluir que Monsanto efectivamente crea valor, a pesar de la disminucion de este indicador en el
2015 respecto al 2014 como ocurri6 con algunos de los indicadores mencionados anteriormente.

Los ratios de endeudamiento (ver tabla 12) se utilizan para analizar la proporcion de deuda en la
estructura financiera de la empresa. El primer indicador, debt fo equity describe la proporcion de
deuda total respecto al patrimonio neto. El mismo se mantiene en valores menores a 1, salvo el afio
2015 donde asciende a valores de 1,29. El incremento se explica por el aumento del 546,3 % de la
deuda de largo plazo de niveles de USD 1.543 millones a 8.429 millones. De todas formas, mas alla
de lo elevado que representa la misma, la empresa partia de niveles de deuda inusualmente bajos y
seguramente la decision resulta acertada teniendo en cuenta el contexto internacional de bajas tasas de
interés en el que dicho incremento se produjo. Mas atin, el sexto punto de los filtros de Benjamin
Graham habla de valores inferiores a 1, que la empresa cumple con soltura en practicamente todo el
periodo, como ya fue mencionado previamente. El debt to capital ratio es similar al ratio anterior y es
una muestra de la proporcion que representa la deuda respecto al capital total de la empresa. El mayor
valor se aprecia en el ano 2015, debido al mencionado aumento de la deuda a largo plazo.
Continuando dicho analisis, la deuda aument6 también respecto a los activos totales de la compainia,
llegando a su maximo en el afio 2015 donde la deuda financiaba un 41% del activo, a pesar de ello la
cobertura de intereses sigue manteniéndose en niveles saludables. Siguiendo el analisis el activo
incrementa en todo el periodo respecto al patrimonio neto, mientras que el ROE aumenta y el ROA
disminuye levemente. Esto significa que la empresa esta logrando aumentar la eficiencia para sus
accionistas (mayor ROE) mientras mantiene niveles saludables de ROA, a pesar del descenso del
2015.

Tabla 12.
Ratios de endeudamiento de Monsanto (2011-2015)

2015 2014 2013 2012 2011
Debt to equity 1.29 0.99 0.17 0.18 0.19
Debt to capital 0.56 0.50 0.14 0.15 0.16
Debt to assets 0.41 0.35 0.10 0.10 0.11
Activo/Patrimonio Neto 3.14 2.79 1.65 1.71 1.72
Cobertura de intereses 8.30 16.43 20.94 16.64 14.73

Nota. Tabla de elaboracion propia basada en datos obtenidos de la plataforma Refinitiv Eikon y
formularios 10-K de Monsanto.

Para finalizar el analisis financiero, resta evaluar los ratios de liquidez que permiten apreciar la
capacidad de una empresa de cumplir sus obligaciones de corto plazo. El primer ratio, current ratio,
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compara el activo con el pasivo corriente y expresa la capacidad de la empresa de pagar sus
compromisos dentro del préximo ejercicio. Cuando los valores del indicador superan el valor de 1
significa que el activo supera al pasivo corriente. El quick ratio también denominado prueba acida es
similar al anterior, pero se excluyen del computo inventarios y otros activos con menor liquidez, por
ende, es una prueba mas robusta que la anterior. La empresa supera la misma sin inconvenientes. Por
ultimo, queda analizar el ciclo de caja que representa la cantidad de dias que tarda la empresa en
convertir su inventario en efectivo, es decir los dias que tarda en vender su inventario y cobrar el
mismo. Este indicador reviste importancia dado que la agricultura como sector productivo demora
entre la siembra y desarrollo de los cultivos hasta la cosecha y comercializacion de los granos. Como
se puede apreciar en la tabla 13, el ciclo de caja mejord en 2012 y 2013 para experimentar un
retroceso en 2015. Este nimero esta lejos de ser dptimo, por citar un ejemplo UPL, empresa
competidora de Monsanto de origen indio, pero con operaciones en todo el mundo, presentaba 98 dias
para el mismo indicador. (Screener, s.f)

Tabla 13.
Ratios de liquidez de Monsanto (2011-2015).

2015 2014 2013 2012 2011
Current ratio 205 1.8 232 229 1.86
Quick ratio 1.38 1.19 164 1.62 1.31
Ciclo de caja (dias) 202.10 172.30 162.70 178.90 194.5

Nota. Tabla de elaboracion propia con informacion extraida de la plataforma Refinitiv Eikon.

4.3.4 Valoracion de Activos

En el afio 2016 Monsanto presentaba activos sumamente interesantes respecto a otros competidores de
la industria. Saliendo de los desarrollos de semillas y genética, la posicion de la empresa en el rubro
de agricultura digital presentaba las mejores perspectivas en la industria debido a la adquisicion en el
afio 2013 de The Climate Corporation por la suma de USD 1,1 mil millones (Tsotsis, 2013). La
plataforma utiliza Machine Learning para predecir informacion climatica y otras variables de interés
para el productor. Dicho activo resulta sumamente interesante, dado que permite a los productores
manejar sus datos mas eficientemente en funcioén de poder lograr acercarse con mayor facilidad al
rendimiento maximo potencial de sus establecimientos. A su vez, siendo una herramienta de manejo y
administracion de datos, permite mostrar a los productores informacion de relevancia que ofrezcan
respaldo a los productos ofrecidos por Monsanto.

Segtin Businesswire (2016), Monsanto también contaba con otros interesantes lanzamientos que
daban buenas perspectivas de cara al futuro. En el caso de maiz los desarrollos SmartStax PRO y
Trecepta. La compaiiia también anuncid sus planes de inversion para invernaderos en Arizona, que
respaldarian las capacidades de cultivo protegido y servirian para aumentar la tasa de ganancia
genética a largo plazo tanto en maiz como en soja. Sobre este tltimo cultivo, los desarrollos Intacta
RR2 Pro reducen la necesidad de aplicacion de insecticidas. Adicionalmente, a pesar de sufrir la
pérdida de la patente del herbicida RoundUp, haciendo que el glifosato se volviese un genérico y
perdiese todo grado de diferenciacion, seguia usufructuando los caracteres genéticos de semillas
asociados intrinsecamente al uso del producto. Tal cual lo cita a su vez el 10-K del 2015, los
caracteres YieldGard en maiz e Intacta RR2 PRO y Roundup Ready 2 Xtend en soja seguian
generando ingresos debido al licenciamiento a otras entidades comerciales y ademas Monsanto
obtuvo por parte de otras empresas licencias para ciertas tecnologias que se utilizan para producir
semillas con caracteristicas Roundup Ready y maiz Genuity SmartStax. Estas licencias tienen la
particularidad de que generalmente duran toda la vida de las patentes aplicables. En cuanto a la
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proporcion de activos intangibles respecto a los tangibles, los mismos ascendian al 24,60 % en 2015,

lo cual tiene sentido considerando que se trata de una empresa dedicada a la biotecnologia.

Por ultimo, resta analizar algo que reviste relevancia que es la imagen corporativa, tratandose de la
empresa mas visible en un rubro que causa controversia como es el de los transgénicos. Nicolai Braun
(2019) analiza que Monsanto probablemente haya sido en su momento la corporacion mas odiada del
mundo. A su vez resalta que se form6 un movimiento reaccionario que logroé establecer inclusive una
contracara a la empresa dando lugar al etiquetado de productos “genéticamente no modificados”. Es
decir, enfatiza que la imagen de Monsanto lejos esta de considerarse buena, inclusive la vision general
es que el herbicida Round Up genera cancer en la poblacion. Mas atin la propia empresa cita como
factor de riesgo en el 10-K que “aunque todos nuestros productos pasan por pruebas rigurosas,
algunos opositores a nuestra tecnologia plantean activamente la preocupacion publica sobre los
posibles efectos adversos de nuestros productos en la salud humana o animal, otras plantas y el medio
ambiente.”

4.3.5 Analisis de la gestion

El anélisis de la gestion es uno de los puntos mas innovadores introducidos por el Value Investing. Sin
embargo, es un dato curioso que el capitulo 19 del Inversor Inteligente titulado “Accionistas y
Management” fue uno de los mas modificados a lo largo de los afios. Precisamente las notas de dicho
capitulo elaboradas por Jason Zweig de la cuarta edicion revisada de Harper Business Essentials
titulada “Por qué Graham tir6 la toalla?”” describen que dicho capitulo fue reducido de unas 34
paginas en su version inicial a unas 8 paginas en su version final. Originalmente la misma se titulaba
“el inversor como duefio del negocio” y trataba sobre los derechos politicos (votacion) de los
accionistas, formas de evaluar el desempefio de los directivos y técnicas para detectar conflictos de
interés entre inversores insiders y outsiders. No queda claro el motivo por el que Graham introdujera
dicho cambio en la ultima edicion, pero se especula, tal como se menciona en los comentarios sobre el
capitulo en cuestion, con que perdid esperanza en que el lector tuviera interés en observar el
desempefio de los directivos. Graham sefiala la paradoja de que los accionistas son en definitiva los
que ejercen sus derechos, pero que en la practica se da la contradiccion de que son guiados en muchas
ocasiones por las recomendaciones del management, cuando deberian ser este tltimo quien deberia
satisfacer los deseos y expectativas de los accionistas.

A pesar de la posible desilusion que puede haber llevado a Graham a acortar el capitulo mencionado
previamente, este concepto volvid a tomar relevancia de la mano de Warren Buffett y su socio Charlie
Munger. Buffett ha llegado a expresar que un mal management puede ser la principal amenaza de una
empresa (Cutter, 2021). Ambos también sefialan que se dan muchas ocasiones donde el management
tiene intereses distintos o inclusive contrarios a los de los accionistas, lo que se denomina problema
del agente-principal. Un ejemplo de ello puede ocurrir cuando los incentivos no son adecuadamente
establecidos y se premia al board por el mero hecho de incrementar ratios relacionados a EPS,
facturacion, free cash flow etc. El problema aqui es que esto segiin mencionan Buffett y Munger
puede atentar contra el pago de dividendos dado que la reinversion de las utilidades ayudara al
management a cumplir sus objetivos mas facilmente, en detrimento del pago de dividendos que, como
se desarrollara en el punto 8 de la presente seccidn, reviste suma importancia para la filosofia de
inversion sujeto del presente analisis.

Segun se menciona en la plataforma Refinitiv Eikon, desde octubre de 2003 hasta el momento de la
adquisicion, el CEO de Monsanto fue Hugh Grant. Grant, de origen escocés, se recibié de bidlogo
molecular en la universidad de Glasgow, cuenta con un postgrado en agricultura de la universidad de
Edimburgo como también un MBA del International Managent Center. Por sus servicios, Grant
recibia un salario base promedio en el periodo 2014-2017 de USD 1,6 millones ademas de
compensaciones diversas como un bonus de USD 0,5 millones en 2016. A su vez su remuneracion
incluia premios en acciones (sftock awards) ademas de otro tipo de compensaciones que hicieron que
su remuneracion total ascendiera a USD 13,4 en 2014, USD 11,9 en 2015, 11,8 en 2016 y USD 19,4
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en 2017. Este ultimo llama la atencién en cuanto a la suma de dinero, pero se justifica teniendo en

cuenta que USD 11 millones son premios en acciones debido al éxito de aprobacion de la venta a

Bayer. La informacion relacionada a como se componia la remuneracion de los directivos se puede
obtener a partir de la lectura de los formularios 14* Proxy Statements (Monsanto, 2016).

El presente analisis se realizara sobre el formulario 14A presentado en diciembre de 2015. En el
mismo se establece que la remuneracion del CEO se compondra en un 12% de un salario base,
mientras que el restante 88% sera variable. Este Gltimo estara compuesto en un 19% en funcion del
resultado anual, mientras que el restante 69% estaran relacionados al cumplimiento de objetivos a
largo plazo. Para el resto de los directivos, la remuneracion sera similar, pero en diferentes
proporciones, el salario de base sera 19% y 16% ligado a objetivos de corto plazo y el restante 65% a
objetivos de largo plazo. El ratio para evaluar el cumplimiento del objetivo anual es igual tanto para
directivos como para el CEO y se compone de un 50% de EPS, un 40% de free cash flow y un 10% de
ventas netas. Respecto a los objetivos de largo plazo, se compone de tercios iguales de los siguientes
indicadores: EPS, free cash Flow y ROC. A su vez se desprende de dicho reporte que el CEO contaba
al 31 de agosto de 2015 con 261.033 acciones (0,06% del total de acciones) mientras que el resto del
board tenia en la misma fecha unas 65.682 acciones (0,015% del total).

Para mayor detalle de los indicadores, el formulario 14A (Monsanto, 2015) menciona que el EPS
establece la expectativa de crecimiento para los accionistas y se utiliza como medida contable clave y
del desempefio de la empresa. Con respecto al free cash flow se menciona que mide el verdadero valor
del negocio, permite invertir a futuro y devolver valor a los accionistas. Del ROC se desprende que es
otra medida clave de la capacidad de devolver valor a los accionistas mediante el aseguro de
inversiones de capital y adquisiciones.

Neokleous (2015) analiza las remuneraciones a los ejecutivos desde la perspectiva de los problemas
que este asunto puede generar en lo concerniente al gobierno corporativo. Alli menciona que
Donaldson et al (2009, p.1) argumentaron que los contratos 6ptimos pueden inducir a los ejecutivos
interesados a adoptar politicas de inversion que pueden aumentar la riqueza de los accionistas
vinculando la remuneracion de los ejecutivos con los precios de las acciones de la empresa y el
desempefio utilizando EPS o ROCE. A su vez cita de la publicacion de Jensen y Murphy (1990) que
el vinculo mas poderoso entre la riqueza de los accionistas y la riqueza de los ejecutivos es la
propiedad directa de las acciones por parte del director ejecutivo. Loderer y Martin (1997, p.224),
analiza Neokleous, también agregaron que “los investigadores han descubierto que la forma mas
sencilla de resolver este enigma es lograr un compromiso de propiedad significativo por parte de los
gerentes corporativos”. Por lo mencionado en este parrafo y a la luz de lo analizado de la politica de
remuneracion de Monsanto, se considera que la misma est4 alineada con los intereses de los
propietarios de la misma. Por tltimo, solo resta evaluar idoneidad de los mas altos directivos de la
compaiiia. Para ellos se analizo la formacion del directorio de la compaifiia y nada indica indicios de
falta de idoneidad.

4.3.6 Analisis del mercado

Para entender mejor las operaciones de la empresa, Monsanto llevaba a cabo sus negocios globales
que se encontraban agrupadas en segmentos basados en similaridad de productos, proceso productivo,
clientes, método de distribucion y caracteristicas econdmicas. Los segmentos operativos se agrupaban
a los fines de reporte en: semillas y genomica (seeds and genomics) y productividad agricola
(agricultural productivity). Dentro del primer grupo, las principales unidades son semillas y
caracteres de maiz, soja, algodon y semillas vegetales y otros cultivos y las principales marcas eran
DEKALB, Asgrow, Deltapine, Seminis y De Ruiter. En esta categoria también se encuentran
incluidos los desarrollos biotecnoldgicos para ayudar a los productores agricolas a controlar insectos y
malezas y desarrollos de agricultura digital para ayudar a los productores en la toma de decisiones.
Por su parte el segmento productividad agricola manufacturaba las marcas comerciales Roundup,
Harness y otros herbicidas. (Monsanto, 2016)
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El informe estratégico de Monsanto elaborado por Yamazaki et al. (2010) describe a la industria de
biotecnologia agricola como una industria de baja competencia entre las corporaciones debido a la
fuerte presencia de proteccion de patentes. El justificativo de dicha politica proteccionista es el alto
grado de inversion que requieren la investigacion y el desarrollo de productos, debido al vuelco que
los proveedores de insumos agricolas dieron hacia la biotecnologia hacia los afios 90. Otro punto que
marcan los autores es el de la concentracion que se dio en la industria, dado que las principales
corporaciones tienden a crecer inorganicamente a través de las compras lo que ha resultado en una
industria altamente concentrada dominada por unas pocas empresas multinacionales con grandes
carteras de propiedad intelectual. Dicho informe menciona a su vez que Monsanto perdio la patente
del RoundUp, convirtiéndose dicho producto en un genérico y que dada dicha situacion la compaiiia
redirigio su estrategia al segmento de semillas y gendmica. No resulta menor destacar que se
menciona el aumento de la competencia como un factor de riesgo en el 10-K de 2017, donde se
explicita que el desarrollo de nuevos productos pueden afectar la competitividad del portfolio de
Monsanto y disminuir sus ventas. Se hace, de hecho, referencia al caso particular del Roundup donde
se espera que las ventas se vean afectadas por la introduccion de nuevas lineas de herbicidas
selectivos.

Respecto a la cuota de mercado de la empresa, Monsanto tenia en el 2016, segin un boletin
informativo distribuido por la compaiiia en agosto de 2018 mencionado en el trabajo de Lianos y
Katalevsky (2017), una participacién sumamente sélida en el mercado de maiz a través de su marca
DEKALRB, siendo su participacion en Brasil y Estados Unidos de al menos un 50%, sumado a un 60%
en la Argentina y 20% en la Unioén Europea. Respecto al mercado de soja, dicho afio controlaba un
40% del mercado en Estados Unidos a través de su marca Asgrow, un 40% del algodon en Estados
Unidos a través de Deltapine y un 20% del mercado global de hortalizas con DeRuiter y Seminis.

Para tomar nocion del mercado en general, el negocio de agroquimicos se puede segmentar en lineas
de productos para la proteccion de cultivos de los efectos adversos de malezas, plagas y enfermedades
(herbicidas, fungicidas, insecticidas y mas recientemente productos para control bioldgico), como asi
también en productos para la nutricion de cultivos (fertilizantes), hormonas quimicas (por ejemplo
promotores de crecimiento) y adyuvantes para optimizar la eficiencia de accion de los productos.
Segun DeCarlo (2018), en el ano 2015 Syngenta concentraba el 20% de la industria global de
proteccion de cultivos y 8% de la de semillas, Bayer 18% de proteccion de cultivos y 3% en semillas,
Monsanto 8 y 26% respectivamente, BASF 13% de proteccion de cultivos, DuPont 6% proteccion de
cultivos y 21% semillas y finalmente Dow 10% y 4% respectivamente. Respecto a la dimension
general del mercado en términos de facturacion, segun una presentacion del 2017 de la prestigiosa
consultora Phillips McDougall, el valor global de las ventas en el 2015 relacionadas a proteccion de
cultivos ascendia a USD 51,200 millones. La mencionada estimacion esta en linea con lo informado
en un boletin informativo de Syngenta, principal corporacién en el rubro, donde se menciona que en
el afio 2014 las ventas ascendian a USD 55.000 millones. Cabe destacar que el rubro presencié un
significativo aumento, dado la mayor adopcion de productos para lograr aproximarse 1o maximo
posible al rendimiento potencial de los cultivos. En 2007 las ventas de quimicos en el rubro ascendian
a unos USD 35.000 millones, mientras que en el 2012 estaban ligeramente por debajo de los USD
50.000 millones (Phillips McDougall, 2017).

Por su parte el sector de semillas modificadas genéticamente aumentaba a USD 19,789 millones en
2015, acercandose cada vez mas a las semillas convencionales. En lo que respecta a la aceptacion de
las semillas modificadas, su uso ascendia a un 82% en soja, 30% en maiz, 68% en algodon y 25% en
colza (Syngenta, 2016). En cuanto a la distribucion geografica de la adopcion, cuando se realizo la
oferta de adquisicion, un total de 26 paises plantaron cultivos con eventos biotecnologicos, siendo la
mayoria de ellos paises no desarrollados con las excepciones de Estados Unidos, Canada y Australia.
Esto se explica en parte por las prohibiciones de los paises miembros de la Union Europea al uso de
dicha tecnologia:
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Tabla 14.
Superficie sembrada con semillas transgénicas (2011).

Pais Superficie de transgénicos % del total global
sembrada (millones de ha)
Estados Unidos 72,9 39,1
Brasil 49,1 26,3
Argentina 23,8 12,8
Canada 11,6 6,2
India 10,8 5.8
Paraguay 3,6 1,9
Pakistan 2.9 1,6
China 2.8 1,5
Sudafrica 2,7 1,4
Uruguay 1,3 0,7
Resto del mundo 4.9 2,6

Nota. Tabla de elaboracién propia con informacion extraida de GM crops: global socio-economic and
environmental impacts 1996-2011, de Brookes & Barefoot, 2013.

Analizando las lineas de productos comercializados, las mayores ventas las registran los herbicidas, lo
cual esta en linea con la literatura que indica que son la mayor limitacion bidtica y representan un
31.5% de las pérdidas globales en produccion agricolas (Kubiak et. al, 2022). Resulta destacable
como las ventas de semillas modificadas genéticamente tuvieron un desarrollo sostenido desde el afio
1996, de hecho ha logrado superar en ventas a todas las lineas de productos con la sola excepcion de
herbicidas (Phillips McDougall, 2017). Este avance de los transgénicos tiene sentido desde el punto
de vista productivo, dado que por un lado los desarrollos biotecnoldgicos estan en gran parte
asociados a tolerancia o resistencia de especies productivas a herbicidas, por ejemplo soja RR
(Roundup Ready o resistente a roundup) o especies de maiz y girasol con tolerancia a Imidazolinonas
0 en otros casos la tecnologia evita el uso de insecticidas como maices BT. Cabe mencionar que los
eventos biotecnologicos asociados al uso de herbicidas como los anteriormente mencionados permiten
la practica de técnicas de cultivo como la siembra directa, y que dichas practicas naturalmente
favorecen la venta de herbicidas.

En lo que refiere al desarrollo del mercado de transgénicos, como fue mencionado anteriormente, el
mismo ha sido increiblemente répido. El primer hito contemporaneo de desarrollo fue en el afio 1980
con un fallo de la corte suprema de Estados Unidos que permiti6 el patentamiento de organismos
modificados genéticamente, aunque nada tuvo esto que ver con la agricultura dado que fue a favor de
GE en el uso de bacterias para descomponer petroleo para mitigar derrames petroleros. Los primeros
pasos en agricultura se dieron posteriormente cuando la empresa Calgene, originaria de California,
marco el primer hito en la agricultura a partir del desarrollo de la variedad de tomate “FLAVR
SAVR” que fue el primer cultivo comercial resultado de la ingenieria genética en obtener aprobacion
para consumo humano. El producto se diferenciaba en que, dada las caracteres genéticos introducidos,
inhibia la produccion de una proteina lo cual le conferia mayor firmeza y mayor duracion respecto a
sus pares (Rangel, 2015). Curiosamente Calgene no pudo lograr ser una empresa rentable y en 1997
fue adquirida por Monsanto (Retroreport, 2013). En el afio 1995 se aprueba en Estados Unidos la
comercializacion de variedades de maiz bt, cuya impronta es la capacidad de expresar proteinas
conferidas por la bacteria bacillus thuringensis que le confieren propiedades pesticidas. Tan solo un
afio después, en 1996, Monsanto desarrolld una variedad de soja resistente a glifosato. Actualmente
esta tecnologia se haya presente en otros cultivos como maiz (Rangel, 2015). En lo que respecta a
area sembrada, desde 1996 la superficie de cultivos con eventos biotecnologicos crecié desde 1,7
hasta 185,1 millones de hectareas en 2016, un 10.880% (Moran, 2014). Este desarrollo, como se
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puede observar en la tabla 15 resulta 16gico dado que el acceso a la biotecnologia de las semillas
transgénicas es razonable en cuanto a costo y aumenta notablemente los beneficios al productor dado
que incrementa los rendimientos esperados de cultivo y permite ahorrar en otros insumos.

Tabla 15.
Costo-Beneficio de los diferentes eventos biotecnologicos de semillas, en millones de USD (2011).

Cultivo y Costo Aumento | Beneficio total a Costo Aumento Beneficio total
Evento tecnologia | ingresos productores y tecnologia: ingresos productores agicolas y
Biotecnologico agricolas | cadena abastec. paises no agricolas cadena abastec.
semillas desarrollados paises no semillas en paises no
desarrollados desarrollados
Soja Herb. 1.647,6 3.879,2 5.526,8 606,4 2.085,0 2.691,4
Maiz Ins. 1.686,6 1.540,2 3.226,8 4333 1.394,5 1.827,8
Maiz Herb. 789,6 166,9 956,5 93,9 643,1 737,0
Algodon Ins. 758,5 433,2 1.191,7 536,9 5.908,9 6.445,8
Algodén Herb. 313,1 7.104,9 7.418,0 40,5 86,2 126,7
Colza Herb. 140,2 6.559,6 6.699,8 No disp. 0 0
Otros 71,1 83,3 1544 No disp. 0 0
TOTAL 5.406,7 19.767,3 25.174 1.711 10.177,7 11.828,7

Nota. Tabla de elaboracién propia con informacién extraida de GM crops: global socio-economic and
environmental impacts 1996-2011, de Brookes & Barefoot, 2013.

Uno de los mayores inconvenientes para estimar el valor total del mercado de semillas es el
desconocimiento, al menos en términos precisos, de la cantidad de semillas que los productores se
guardan de sus propias cosechas para sembrar posteriormente. Esto se da en especies autdgamas,
aquellas que producen en el mismo individuo gametas masculinas y femeninas capaces de realizar
doble polinizacién como trigo o soja. Este inconveniente no solo afecta a la generacion de ingresos,
sino también es un problema desde el punto de vista de la propiedad privada dada la dificultad, en
términos practicos, que dificulta a las empresas obtentoras de ejercer sus derechos sobre las patentes.
Monsanto, por su parte, menciona este inconveniente en sus presentaciones anuales, por ejemplo en el
10-K del 2015 lo caracteriza como un factor de riesgo y detalla que realiza “esfuerzos por defender
sus derechos de propiedad intelectual” y que “los derechos de propiedad intelectual son cruciales para
nuestro negocio, particularmente en el segmento semillas y genomica”.

Por otro lado, es paraddjico que las empresas de semillas y agroquimicos suelen ser consideradas
empresas muy grandes y actores poderosos en la cadena agroalimentaria. Sylvie Bonnie (2017)
destaca dicha paradoja que se da en particular en lo que refiere a la percepcion general de las grandes
empresas dado que suelen ser vistas como empresas gigantes con un poder considerable. Sin embargo,
si se considera el tamafio de la empresa mas grande o de las diez més grandes (basado en ventas
totales) de los diferentes sectores de la cadena agroalimentaria, el de semillas y agroquimicos es el
mas pequeiio dentro de la cadena, inclusive menor que el sector de maquinaria agricola. De hecho, en
la cadena agroalimentaria, los sectores y actores mas importantes, por marcada diferencia, son los de
procesamiento y distribucion a gran escala.

Es interesante a su vez comparar el valor global total de las compras de semillas al valor total de los
alimentos a nivel mundial. Aunque es dificil estimar esto ultimo, Bonnie infiere que el valor total de
las semillas compradas (alrededor de 48,5 mil millones de ddlares) representa aproximadamente un
poco menos del 1% del valor total de los alimentos adquiridos o de produccion propia a nivel mundial
(aproximadamente entre 5.000 y 6.000 mil millones de dolares). A nivel de establecimiento, hace una
evaluacion similar al comparar el valor promedio de las semillas compradas por explotacion al valor
de la produccion agricola resultante: 100 dolares o euros requieren una media de 4,9 USD en EE.UU.
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(en promedio para todas las explotaciones en 2012) y 3,5 euros de semillas compradas en Francia en

2014 (para explotaciones medianas y grandes).

En lo que respecta al costo de investigacion y desarrollo de un producto, el consenso de la industria es
que lleva por lo menos 7,5 afios lograr lanzar un producto al mercado, segin un estudio del USDA del
afio 2004 elaborado por Fernandez Cornejo. Por citar algunos ejemplos, los desarrollos de especies
tardan 7,5 afios en el caso de maiz, 9,2 para soja, 12,2 para algodén, 10,8 para trigo y 8,8 para arroz.
Sumado a los altos costos que representa lograr la obtencion de variedades como también el esfuerzo
que significa sortear todos los tramites regulatorios, se puede concluir que la barrera de entrada para la
industria es alta.

Por tultimo, se espera que la poblacion mundial supere los 9 mil millones de personas para el ano
2016, lo cual implica no solamente mayor necesidad de alimentos, sino también tener en cuenta que
las dietas estan cambiando, especialmente en los paises emergentes donde el consumo de carnes y
lacteos se espera incremente en la proporcion de las dietas (Syngenta, 2016).

4.3.7 Dividendos

El término “politica de dividendos” refiere a la practica que sigue el management en tomar decisiones
respecto al pago de dividendos o, en otras palabras, el tamafio y el patrén de distribucion de efectivo a
los accionistas a lo largo del tiempo (Lease et. al, 2000). Graham y Dodd (1934) a su vez sefialan que
“el tinico motivo para la existencia de una corporacion es el pago de dividendos”. De todas formas, en
su capitulo de politica de dividendos, Allen y Michelay (1995) mencionan que estas afirmaciones
contrastan con lo expuesto por Modigliani y Miller (1961), quienes establecen que en mercados
eficientes la politica de dividendos se torna irrelevante. Sin embargo, en un mundo de incertidumbre e
informacion asimétrica, los dividendos se valoran de modo diferente a las ganancias retenidas. Los
inversores prefieren el “pajaro en mano” de los dividendos en efectivo en lugar de futuras ganancias
de capital. Por ende, el aumento de la politica de dividendos, ceteris paribus, puede entonces estar
asociado con aumentos en el valor de la empresa. A su vez, un dividendo actual mayor reduce la
incertidumbre sobre los flujos de efectivo futuros, por ende, una politica de dividendos més alta
reducira el costo del capital y por lo tanto aumentara el valor de las acciones, es decir los altos ratios
de pago de dividendos maximizan, segun esta vision, el valor de la empresa. Volviendo a Graham y
Dodd, ellos evaluaron que un délar de dividendos tiene, en promedio, cuatro veces mas incidencia en
los precios de las acciones que un dolar de ganancias retenidas (Diamond 1967).

Respecto a la politica de dividendos de Monsanto, la misma se puede obtener a partir de los
formularios 10-K. Segtn se desprende de los mismos, la politica inicial de dividendos aprobada por la
junta de directores siguiendo el IPO en octubre de 2000 era de USD 0,06. Luego el pago trimestral de
dividendos sufrio notables incrementos por parte de la junta de directores, incrementandose
sostenidamente en el tiempo. El pago trimestral fue incrementado a USD 0,065 en abril de 2003,
0,0725 en mayo de 2004, 0,085 en diciembre de 2004, 0,10 en diciembre de 2005, 0,125 en diciembre
de 2006, 0,175 en agosto de 2007 a 0,24 en junio de 2008, 0,265 en enero de 2009, 0,28 en agosto de
2010, 0,3 en agosto de 2011 y luego a 0,375 en agosto de 2012. A su vez en 2013 se realizaron 3
pagos trimestrales de USD 0,375 y el ultimo fue de 0,43. El mismo se mantuvo en dichos niveles
hasta octubre de 2014 cuando el dividendo abonado fue de USD 0,49 y luego se increment6 a USD
0,54 siendo octubre de 2015 el trimestre en que se comenzod a abonar dicho valor y se mantuvo en los
sucesivos trimestres hasta completado el acuerdo.

A continuacion, se analizaran los dividendos abonados en el periodo 2002-2018. El periodo elegido es
el comprendido luego del spin off de Monsanto de Pharmacia Corporation hasta el momento en que
fue adquirida por Bayer. Los datos de pago de dividendos se agruparon considerando los ultimos 12
meses (Trialing 12 months, TTM en inglés). Se puede apreciar a continuacion en la figura 9 que los
mismos tienen una tendencia incremental para todo el periodo abarcado hasta llegar a un plateau de
USD 2,16 por accion a partir de Julio de 2016.
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Figura 9.

Dividend payout y dividend yield de Monsanto (2003-2018).
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Nota. Elaboracion propia basada en valores de dividendo extraidos de
https://www.macrotrends.net/stocks/delisted/MON.2/monsanto/dividend-yield-
history#google vignette y precios de la accion de Monsanto extraidos de Refinitiv Eikon.

Se define como dividend Yield, del inglés rendimiento del dividendo, al retorno que un inversor
obtiene considerando que la inica remuneracion obtenida es el dividendo (Fernando, 2024). Se
calcula dividiendo el dividendo por el precio de la accion. En el caso de Monsanto, el dividend yield
es decreciente en el tiempo, comenzando la serie de la figura 9 en valores superiores al 3% y
finalizando la misma en valores inferiores al 2%. Merece analizar a su vez que dicho indicador es
inferior a su principal competidor, Syngenta AG, tal como se puede apreciar en la figura 10.

Figura 10.
Dividend yield de Syngenta AG (2006-2017)
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Nota. Elaboracion propia basada en valores extraidos de
https://www.macrotrends.net/stocks/delisted/SYT./Syngenta/dividend-yield-history.
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Monsanto no solamente realizé pagos de dividendos, sino también recompras de acciones. Se define a
estas ultimas como compras de sus propias acciones ya sea en el mercado abierto o a través de una
oferta publica de recompra a los accionistas. Diversos pueden ser los motivos que llevan a las
recompras de acciones. En primer lugar, trae aparejados beneficios impositivos, dado que, a diferencia
de los dividendos, las recompras de acciones no pagan impuestos a las ganancias (al menos esto era
asi en Estados Unidos hasta 2022 (Deloitte, 2023). Es decir, es un mecanismo para generar valor a los
accionistas sin abonar necesariamente impuestos. También uno de los motivos que lleva a la recompra
de acciones es cuando las empresas creen que las acciones estan subvaluadas en el mercado y
consideran que es un mecanismo para aumentar su valor y dar sefiales. Por Gltimo, permite a las
empresas mejorar algunos ratios financieros como el EPS dado que estaria disminuyendo el
denominador (menor cantidad de acciones en circulacion). A continuacion, se detallaran en la tabla 16
las recompras de acciones realizadas por Monsanto en el periodo de tiempo considerado en el presente
analisis:

Tabla 16.
Programas de recompras de acciones propias de Monsanto.
Fuente Monto (mill. USD) USD por accion Lanzamiento de

recompra
10-K 2004 266 32,05 Jul. 2003
10-K 2005 234 61,65 Jul. 2003
10-K 2006 120 42,86 Oct. 2005
10-K 2007 191 56,18 Oct. 2005
10-K 2008 361 109,39 Oct. 2005
10-K 2009 129 75,88 Oct. 2005
10-K 2009 269 79,11 Abr. 2008
10-K 2010 531 67,22 Abr. 2008
10-K 2010 1 * Jul. 2010
10-K 2011 502 61.98 Jul. 2010
10-K 2012 432 78.55 Jul. 2010
10-K 2013 65 92,86 Jul. 2010
10-K 2013 1.000 101.01 Jun. 2012
10-K 2013 30 100 Jun. 2013
10-K 2014 1.970 115,88 Jun. 2013
10-K 2014 5.100 161,39 Jun. 2014
10-K 2015 6.000 115,83 Jul. 2014

Nota. Tabla de elaboracidn propia basada en los formularios 10-K de Monsanto (2004-2015).
* El 10-K 2011 afirma que en dicho afio se compraron menos de un millon de acciones del respectivo
programa, sin dar mayores precisiones.

Las recompras de acciones resultaron una practica frecuente por parte del directorio de Monsanto,
comenzando dicha practica tan solo 2 afios después del spin off de Pharmacia Corporation. Los
precios abonados por accion por la compaiiia resultan ser altos en funcion de los precios de mercado,
mas teniendo en cuenta que uno de los motivos que puede llevar a dicho proceso sea mantener o
impulsar los precios de la accion en caso de que se encuentre subvaluada. Los precios abonados en
2014 y 2015 resultan particularmente altos, mas si se considera que la primera oferta de Bayer fue de
USD 122 por accion cuando los precios de mercado de dicho momento estaban en USD 89,03 en
mayo de 2016.
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4.3.8 Sinergismo

“La sinergia es el valor adicional que se genera al combinar dos empresas, creando oportunidades que
no estarian disponibles para estas empresas que operan de forma independiente. Es la justificacion
mas utilizada y mal utilizada en fusiones y adquisiciones. [...] Las sinergias operativas afectan las
operaciones de la empresa combinada e incluyen economias de escala, aumentando el poder de
fijacion de precios y un mayor potencial de crecimiento. Generalmente aparecen como mayores flujos
de efectivo esperados. Las sinergias financieras, por otro lado, estan mas enfocadas e incluyen
beneficios fiscales, diversificacion, mayor capacidad de endeudamiento y usos de excedentes de caja.
A veces se muestran como flujos de efectivo mas altos y, a veces, toman la forma de menores tasas de
descuento.” (Damodaran, 2005)

La sinergia operativa es aquella que permite a la empresa incrementar sus ingresos operativos de
activos existentes, incrementar el crecimiento y reducir costos, sobre todo por reduccion de overhead
o duplicacién de tareas, economias de escala, etc. Damodaran categoriza las sinergias operativas en
cuatro tipos:

1. Economias de escala. Esto permite a la empresa mejorar sus costos. Generalmente se espera
ver este tipo de sinergismo en empresas del mismo rubro.

2. Mayor poder de fijar precios. Esto se debe a menor competencia y mayor cuota de mercado.
Este tipo de sinergismo se da también mayormente en empresas del mismo rubro y aun mas
en aquellos mercados donde hay pocos actores. Este pareciera ser el caso del sector de venta
de insumos agropecuarios, donde pocas empresas (Monsanto, Bayer, Corteva, Syngenta y
BASF) concentran el mercado. (Deconinck, 2020).

3. Combinacion de distintas fortalezas funcionales. Este aspecto se relaciona con lo descripto en
el apartado 4.3.6 (Estudio de la competencia). Desarrollar una nueva molécula de ingrediente
activo para proteccion de cultivos lleva aproximadamente unos 10 afos, del mismo modo que
desarrollar un caracter genético resistente o tolerante a dicho ingrediente requiere de
aproximadamente el mismo tiempo. Esta combinacion resultaria beneficiosa y eliminaria la
necesidad de compartir futuras utilidades con terceras partes externas necesarias para la
realizacion de este tipo de desarrollos.

4. Mayor crecimiento en mercados nuevos o existentes o acceso a nuevos mercados, clientes o
segmentos “complementarios” con los actuales.

Las sinergias operativas pueden afectar margenes, retornos y crecimiento.

Respecto a la sinergia financiera, el sinergismo se puede generar por mayores flujos de fondos o por
una disminucion en el costo del capital y mayor acceso a financiamiento. Dentro de casos de
sinergismo financiero se puede mencionar (Damodaran, 2005):

1. Cash slack. La combinacion de una empresa con exceso de efectivo y limitadas oportunidades
de inversion y otra empresa con abundantes proyectos de inversion. Esta clase de sinergismo
ocurre generalmente cuando empresas de gran escala adquieren a empresas mas pequefias o
cuando empresas publicas con gran generacion de efectivo adquieren negocios privados.

2. Incremento en la capacidad de endeudamiento. Esto se debe a que, si sus flujos de fondos no
estan correlacionados, seran menos volatiles y por ende mas estables. De esta forma la
capacidad de endeudamiento en teoria deberia mejorar, con el consecuente beneficio fiscal
que esto conlleva. También es importante el nivel de endeudamiento existente al momento de
la adquisicion de la compradora vs. la vendedora.

3. Beneficios fiscales. Esto puede producirse al inscribir los activos de la empresa adquirida y la
posterior amortizacion de dichos activos, que significaran una disminucion impositiva. Otra
fuente de disminucion en el pago de impuestos es la adquisicion de negocios que cuenten con
quebrantos impositivos en su haber que puedan ser utilizados por la adquiriente para
disminuir sus obligaciones fiscales.
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4. Diversificacion. Resulta esta una de las fuentes més controvertidas y polémicas de

sinergismo. Podria resultar verosimil en aquellas empresas privadas, pero carece de sentido en

el caso de corporaciones que cotizan en bolsa. En dicho caso los inversores podrian

diversificarse por motus propio sin necesidad de que lo haga la empresa en la que invierten,

con las consecuentes primas que se pagan, en la mayoria de los casos, para hacerse con el
control de una compaiia.

Si bien no se hicieron debidas aclaraciones respecto al sinergismo hasta mismo después de efectuada
la transaccion (ver figura 11), resulta evidente que el sinergismo proyectado en la transaccion
estudiada se trata de sinergismo operativo y no financiero.

Figura 11.
Sinergismo de la adquisicion de Monsanto mencionado por Bayer en junio de 2018.

“ Annual Cost Synergies of ~$1bn Targeted as of Year 2022

Net EBITDA impact before special items(")

~$1bn Divestment requirements reduce cost base
originally targeted for synergy generation
Cost synergies (~$1bn) and One Time Costs
(~$1.5bn) to achieve synergies have been
validated through a comprehensive bottom-up
analysis across countries and functions
Synergy levers identified along all project work
streams
Top ten projects expected to account for ~60%
of cost synergies

~70% of cost synergies to stem from SG&A

H2 2018 2019 2020 2021 2022 SaVingS
mAnnual One Time Costs (illustrative) wAnnual Cost Synergies (illustrative )

Applied Fi rate USDEUR=1.15
(1) Majerity of One Teme Costs fo achieve synergies expectad to be recorded as special fems

11 Bayer Investor Presentation 11/ June 2018 i Monsanto Asquisition Update

Nota. Adaptado de Monsanto Acquisition Update 2018, por Bayer, 2018, Bayer Investor Presentation.

En esta figura se hace referencia a que las proyecciones de sinergismo se vieron reducidas del
objetivo inicial de USD 1,5 mil millones debido a las necesidades de desinversion para cumplir con
normas antimonopolio (para mayor detalle ver figura 20 en apartado Anexos).

A continuacion, se procede a evaluar si el valor de la sinergia proyectada justifica el monto pagado
por Bayer. Para ello se parte de la premisa mencionada por la empresa al momento en que se
anunciaron sinergismos por primera vez, el 10 de mayo del 2016, cuando se describieron valores de
sinergismo de USD 1,5 mil millones anuales a partir del tercer afio (Bayer, 23 de mayo de 2016). Es
importante destacar que Bayer redujo las expectativas de sinergismo el 25 de mayo de 2018 a USD
1,2 mil millones al afio (Delclaux, 2018). En el presente analisis se consideraran los valores
informados en la figura 11.

Tabla 17.
Analisis del sinergismo proyectado.
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Afo TIPO DE SINERGIA VALOR PRESENTE VALOR DESCONTADO
1 COSTO ANUAL (UNICA VEZ) -310,559 -294,359
1 CO5TO 62,112 58,972
1 VENTAS 300,000 284,834
2 COSTO ANUAL (UNICA VEZ) -434,783 -391,934
2 CO5TO 310,559 273,953
2 VENTAS 300,000 270,434
3 COSTO ANUAL (UNICA VEZ) -372,671 -318,960
3 CO5TO 553,006 478,440
3 WVENTAS 300,000 256,763
4 COSTO ANUAL (UNICA VEZ) -186,335 -151,418
4 COSTO 807,453 656,143
4 VENTAS 300,000 243,782
5 COSTO 869,565 670,854
5 VENTAS 300,000 231,458
6 COSTO + VENTAS 1,040,000 775,350
7 COSTO + VENTAS 832,000 590,652
8 COSTO + VENTAS 665,600 449,952
9 COSTO + VENTAS 532,480 342,768

10 COSTO + VENTAS 425,984 261,116

TOTAL 4,694,341

Nota. Tabla de elaboracion propia basada en datos obtenidos de Monsanto Acquisition Update 2018,
por Bayer, 2018, Bayer Investor Presentation. Valores expresados en millones de USD.

Damodaran (2005) describe que: “Al revisar la evidencia, esta claro que los mercados piensan que
hay potencial para sinergismo al momento de las fusiones (aunque mucho menos que las evaluaciones
de gerentes al mismo momento) pero también esta claro que solo una pequefia porcion de las fusiones
genera sustancial sinergismo. Ambos hallazgos son consistentes con la nocion de que el sinergismo
existe pero que es mucho mas dificil de generar en la practica que ponerlo en papel”.

Por lo mencionado en el parrafo anterior, dado que, en la practica, gran parte del sinergismo no
ocurre, incluir un valor terminal al sinergismo podria llevar a sobrestimarlo. Por dicho motivo, en el
presente trabajo en lugar de calcular un valor terminal para el sinergismo proyectado, se considera que
el mismo desaparecera al cabo de diez afos. También se asume que se ird generando progresivamente
como indica la tabla 17 y que el mismo ira teniendo un rendimiento decreciente con el paso del
tiempo a partir del sexto afio.

Como los flujos de ambas compaiiias se encuentran en diferentes monedas (euro y dolar
estadounidense), inicialmente se deben hacer coincidir las mismas. Para ello, se convierten los euros a
dolares estadounidenses tomando el tipo de cambio del dia de la primera mencion de sinergismo (10
de mayo de 2016) que tuvo un cierre ajustado de 1.1374 (Yahoo finance, 2023).

Respecto a los cambios en la estructura de capital, Bayer anunci6 que la transaccion se haria con un
25% de equity y el resto se financiaria con emision de deuda (Bayer, 23 de mayo de 2016). En este
andlisis se tomara como referencia el precio de la oferta final de USD 128 por accion. La cantidad de
acciones en el informe trimestral del 29 de febrero de 2016 era de 441,283,987 (Securities and
Exchange Commision, 2016) lo que resulta una oferta de USD 56,48 mil millones de délares
estadounidenses. Sumando la deuda neta de Monsanto (USD 7.978 millones) (Securities and
Exchange Commision, 2016) se llega a un Enterprise value de USD 64,46 mil millones. Por ende, la
proporcion de equity asciende a USD 14,12 mil millones, mientras que la proporcion de deuda sera el
restante (USD 42,36 mil millones). Cabe aclarar que la estrategia de financiamiento utilizada (deuda y
equity) puede haber estado relacionada a una decision de los directivos de Bayer de evitar las
regulaciones alemanas donde se exige la aprobacion del 75% directorio en el caso de ciertos valores
umbrales de financiamiento con equity (Trentmann, 2016). Una hipdtesis es que este riesgo no solo
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se puede haber debido a que cualquier transaccion puede sufrir el desapruebo de parte del directorio,

sino también tratindose de Monsanto y su generalizada mala imagen corporativa podria haber sido un
factor de riesgo para el acuerdo.

Resulta evidente que la estrategia de financiamiento conlleva a que se deba utilizar una nueva tasa de
descuento, es decir que es necesario recalcular los Betas y el costo promedio ponderado del capital
que como fue previamente explicado en el apartado Factor de descuento de los flujos de fondos. En el
caso del Beta se calcula un nuevo promedio ponderado desapalancado y se lo vuelve a apalancar
teniendo en cuenta la proporcion deuda equity de la empresa combinada. Un detalle a destacar es que,
como fue mencionado previamente, la calificadora Fitch aclaré que Bayer quedaba bajo observacion
en lo que respectaba a su calificacion crediticia luego del anuncio de la adquisicion de Monsanto,
aclarando que el downgrade seria muy probablemente de dos notches, por ende, la nueva calificacion
crediticia considerada para calcular el costo de la deuda (kd) sera BBB+. Esto tltimo sucedio
finalmente en julio de 2019 (Fitch Ratings, 08 de julio de 2019). De esta manera el nuevo costo de
la deuda de Bayer sera 2.25% + 0.1560% = 2.406%. Se asume también, basados en la noticia de Fitch
de que la rebaja crediticia sera solo de corto plazo (Fitch Ratings, 24 de mayo de 2016). Por
consiguiente, luego del quinto afio se considera que Bayer recuperara su notch original y en base a
ello se calcula una WACC de largo plazo (mas de 5 afios).

Tabla 18.
Valuacion del sinergismo. Analisis de resultado para la propuesta de USD 128 por accion.

Acciones Monsanto 441,283,987

USD por accién 128

Total oferta usbD 56.48 mil millones
Deuda Emitida usD 42.36 mil millones
Equity Emitido usb 14.12 mil millones
Cambio EUR/USD (10/05/2016) 1.1374

Bayer deuda pre-deal EUR 20.31 mil millones
Bayer deuda post-deal EUR 57.56 mil millones
Bayer equity pre-deal EUR 84.07 mil millones
Bayer equity post-deal EUR 96.48 mil millones
D/E post-deal 59.69%

Valor intrinseco Monsanto EUR 49.06 mil millones
Valor intrinseco Bayer EUR 104.39 mil millones
WACC Monsanto 5.46%

WACC Bayer 4.80%

Beta U Monsanto 0.77

Beta U Bayer 0.71

Beta U Combinado 0.73

Beta L Combinado 1.11

Rating crediticio 5 afios 2.25% BBB+
Rating crediticio largo plazo 1.25% A

50



/[ 70rciaT0 1 TELLA

Rf 0.156%
Kd corto plazo 2.41%
Kd largo plazo 1.41%
Rm Monsanto 6.64%
Rm Bayer 7.02%
Ke Combinado 7.63%
Premium abonado 1.23%
Premium maximo justificado 9.57%
Synergy/deal value 8.31%
Sobrepago -6.13%
Valor sinergismo 4.69 mil millones
Valor empresa combinada sin sinergismo 176.24 mil millones
Valor empresa combinada con sinergismo 180.94 mil millones

Nota. Tabla de elaboracion propia. Los valores corresponden a la oferta de USD 128 por accion.

Un indicador para considerar es el Synergy/deal value que se calcula de la siguiente manera (Ritsos-
Kokkinis, 2020):

Valuacién con sinergismo — valuacion sin sinergismo

S — DealVal =
ynergy — Deat Vatue Oferta de adquisicién

Los resultados obtenidos son muy similares en ambas propuestas, 8,72% en el caso de la oferta de
USD 122 por accion y 8,31% para la oferta final de USD 128 por accién. Dichos valores estan en
linea con lo informado en el estudio de M&A de Deloitte en conjunto con la Universidad de Sankt
Gallen, Suiza (figura 12).

Figura 12.
Comparativo de sinergias proyectadas respecto del deal value.
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Nota. Adaptado de Overall announced synergies (% of synergies compared to deal value), de
Samanta, A., & Boom, M. van der B., 2017, Unlocking the full potential of M&A - What it takes to
be a Value Creation Champion.

En la figura 12 se clasifican en cuartiles de una distribucion los deals llevados a cabo de la base de
datos de Deloitte. Tres cuartas partes de la distribucion se ubican en el rango synergy-deal value 2,2%
- 8,4%. El caso del presente estudio se enmarcaria en el tltimo cuartil. Por dicho modo, los valores de
sinergismo proyectados resultan elevados, pero dentro del rango del estudio.

En relacion al premium abonado por Bayer respecto al valor de mercado de la accion de Monsanto, la
oferta final resulto superar un 1,23% a la valuacion fundamental calculada en el presente trabajo (ver
Tabla 18). Por dicho motivo, si bien el monto superaba en un 43% al precio de cierre de la accion de
Monsanto de USD 89,09, no resulta alejado del valor intrinseco calculado. También se calculo la
prima maxima justificada dividiendo el valor de sinergismo por el valor intrinseco del equity
calculado para Monsanto. El resultado del mismo fue 9,57%

Por ultimo, dado que este trabajo se propone analizar un deal y las hipdtesis de sinergismo en él
generado, resta analizar si el sinergismo efectivamente ocurri6 en el momento proyectado. Como
ultimos estados contables de Bayer se toman los trimestrales con fecha del 31 de marzo de 2016
(Bayer, 31 de marzo de 2016) y luego se realiza una proyeccion a 5 afios. A continuacion, se
analizan las diferencias entre los flujos de fondos libres (FCFF) entre lo proyectado con y sin
sinergismo para la oferta de USD 128/accion y se hard la comparacion con lo que efectivamente
ocurrio. El motivo por el cual se utiliza el FCFF en lugar de calcular flujos de fondos descontados
(DCF) es que responden a la misma empresa en el mismo horizonte de tiempo y carece de sentido
centrarse en la tasa de descuento porque lo que es de interés es evaluar los fondos libres que la
empresa efectivamente genero vs. la proyeccion que se realizo.
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Tabla 19.

Andalisis de proyeccion de sinergismo vs. lo acontecido.

BAYER MONSANTO COMBINADA S/SINERGISMO ~ COMBINADA C/SINERGISMO ~ BAYER
UsD EUROS FCF FCF
1 4,054,428 1,444200 1,269738 5,324,166 5324 166 5,982,000
2 4523905 2,048,302 1,800,864 6,324,859 6,324,859 5,652,000
3 4720898 2241325 1,970,569 6,700 467 8,200,467 5,698,000
4 4929477 1,642,822 1,444,366 6,373,343 7,873,343 4,227,000
5 5437179 1,771,457 1,557,462 6,004 641 8,494 641 11,000
TOTAL 31,717,976 36.217.976 21,570,000

Nota. Tabla de elaboracion propia. Basada en datos obtenidos de 10 Q de Monsanto (noviembre 2012-
febrero 2016) y Quarter interim reports de Bayer (marzo 2011-diciembre 2021).

Para recordar, la transaccion se efectivizo el 7 de junio de 2018 (Bayer, 7 de junio de 2018) y
coincide, por ende, con el inicio del tercer afio de la proyeccion que muestra la tabla 19. No sélo no se
puede observar sinergismo en dicho afio, sino que los flujos de fondos libres de Bayer experimentaron
un descenso en el segundo afio de operacion conjunta. Mas atn, en la reunion con inversores
(investors call) del primer cuarto de 2021 se menciona que el FCF se ve afectado por el pago de euros
2,2 mil millones en acuerdos judiciales por el caso Roundup (ver Figura 20 en Anexos). Si bien esta
cifra es menor a los euros 3,2 mil millones negativos de FCF de Bayer en el primer cuarto de 2021,
resulta una parte importante de la explicacion de dicha pérdida, mas atin teniendo en cuenta que en Q1
2020 el FCF fue negativo en 793 millones de euros (ver figura 20 en apartado Anexos). Por lo
expuesto anteriormente, el sinergismo no se visibilizo tal como lo proyectaron los directivos de Bayer
en junio de 2018, incluso los resultados adversos de los procesos judiciales demostraron sinergismo
inverso. Un ejemplo de ello consta en el comunicado del dia 04 de agosto de 2020 donde se menciona
una pérdida neta de 9.548 millones de euros debido a los litigios relacionados al Roundup (Bayer, 04
de agosto de 2020).

Con respecto a la pandemia de COVID 19, si bien es cierto que tuvo un efecto negativo sobre la
compatfiia, por ejemplo, las ventas del area farmacéutica disminuyeron un 8% en Q2 2020 debido a la
menor cantidad de consultas médicas efectuadas por las estrictas cuarentenas, no se registraron
grandes cambios en las proyecciones luego del final de Q2 2020, por ejemplo, la proyeccion de
EBITDA cambid de 12,6 billones de euros a 12,1.

5. ANALISIS DE RESULTADOS Y DISCUSION

En funcioén de los resultados obtenidos, Monsanto se encontraba subvaluada en un 40% respecto al
valor intrinseco calculado. A su vez la oferta final de Bayer fue un 1,23% superior a dicho valor
intrinseco. Por su parte, las recompras de acciones efectuadas por Monsanto desde el afio 2013 en
adelante ya indicaban un precio abonado por accion superior a la cotizacion al momento de recibir el
pitch de Bayer. Mas atn, las recompras efectuadas en el programa lanzado en julio de 2014
informadas en el 10-K del 2015 fueron efectuadas a USD 115,83 por accidn, lo que establece que los
valores obtenidos en la valuacion intrinseca en el presente trabajo estan alineados con la evaluacion
del board de Monsanto.

El analisis financiero de la accion muestra que la compaiiia presentaba valores de deuda muy bajos, lo
que es algo apreciado por el value investing como ya fue mencionado en los filtros de Graham. De
dichos filtros la empresa supera a 5 de 10, siendo los filtros relacionados al pago de dividendos y al
P/E y los que relacionan al precio de la accion con los del activo y el valor libros, pruebas que resultan
dificiles de ser superadas en la actualidad. Es decir, la empresa esta en buena salud financiera en lo
que respecta a solvencia y endeudamiento. Por su parte el dividend yield de Monsanto se encontraba
en valores inferiores a su principal competidos en la industria, Syngenta, aunque la empresa también
realizo agresivos procesos de recompra de acciones.
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En lo que respecta al management, se evalud que el mismo reviste idoneidad para el cargo y que la
remuneracion obtenida esta alineada con el objetivo de la empresa de generacion de valor, por ende,
no se detectan anomalias en este punto. En contraste, existen riesgos no relacionados directamente al
desempefio y alineamiento de los principales directivos que atentan directamente contra el principio
de inversion planteado por Graham de “seguridad del principal” que son los factores de riesgo,
prolijamente descriptos en los 10-K de la empresa. Dentro de los mismos se destacan los riesgos
derivados de la incapacidad de establecer los derechos de propiedad de obtencion de variedades de
semillas, los relacionados a la imagen corporativa, los posibles resultados adversos en procesos
judiciales que enfrenta la compaiiia que pueden afectar adversamente las operaciones y la rentabilidad
y a la amenaza que representa la competencia para las ventas tanto de semillas como de agroquimicos.

Respecto al sinergismo, como se detalla en la respectiva seccion, pareciera que la proyeccion de la
misma haya resultado de esperar la combinacion de las fortalezas funcionales de ambas empresas, es
decir la complementariedad de portfolios de una empresa mas orientada a la quimica como Bayer y
otra mas especializada en desarrollos genéticos de semillas. No resulta muy detallado la idea general
detrés de dicha proyeccion inicial y contrastando dicha imprecision con las citas de Damodaran y
Buffett no pareciera ser esta una excepcion, en funcion del resultado obtenido, a la mencion de
sinergismo sin mucho sustento detras.

Anteriormente se hizo mencién a que Berkshire Hathaway realiz6 compras de acciones de Monsanto
luego del acuerdo con Bayer, por ende ya se conocia el potencial precio de compra a la cual la
empresa, en caso de aprobarse el acuerdo por parte de los diferentes entes regulatorios. Si bien nunca
se expreso sobre el asunto, se asume a la luz de los resultados obtenidos que consistié mas en una
operacion de arbitraje que una operacion de inversion a largo plazo. Si bien el término arbitraje no
resulta del todo correcto dada la existencia apreciable de riesgo en la operacion, en parte el break up
fee de Bayer hacia Monsanto amortiguaria en caso el acuerdo no se concretase. Mas aun, el precio
abonado por Berkshire se asemeja al del tiltimo programa de recompra accionario de Monsanto y
como se menciond un argumento que utilizan las empresas para recomprar sus acciones es cuando se
encuentran subvaluadas o para hacer de “sostén” del precio. Sumado a ello el valor intrinseco
calculado hacia notar que la accion se encontraba ligeramente subvaluada, por ende, podemos apreciar
que seguramente Berkshire evaluo estos aspectos como un margen de seguridad en la compra.

5.1 Rendimiento de las acciones luego del anuncio de transaccion

Como fue previamente mencionado, el anuncio del deal ocurrié el 10 de mayo de 2016 (Bayer, 23 de
mayo de 2016) y se cerr6 el 7 de junio de 2018 (Bayer, 7 de junio de 2018). Las siguientes figuras
(13 y 14) extraidas de Kumar (2019) expresan los retornos acumulados de las acciones estudiadas en
este trabajo en el periodo de tiempo referido anteriormente.

Como menciona Kumar, el retorno acumulado de Bayer desde 5 dias antes del anuncio hasta
finalizado el mismo fue de un 6,72%. El dia previo al anuncio la accion subio un 0,6% y el mismo dia
del anuncio un 2,3%. También se destaca que los primeros 6 meses tuvieron en general retornos
acumulados negativos. Muy distinto fue el desempefio para los accionistas de Monsanto, quienes, con
la mera excepcion de los primeros dias, tuvieron retornos acumulados positivos en practicamente todo
momento. En los primeros 25 dias el retorno acumulado ya era del orden del 19,50% vy si se considera
todo el periodo fue de aproximadamente 33,66%. Estos valores de retorno son mas cercanos a la
oferta original de USD 122 / accion cuyo premium era de 37%. Para el caso de la oferta finalmente
aceptada de USD 128 / accidn, el premium era de un 44%. Es logico que el retorno acumulado haya
sido menor a la prima del acuerdo debido al riesgo de que el acuerdo no se efectuase, sea por razones
regulatorias, politicas, de control de la competencia, etc.

Otro factor que contribuy6 al retorno acumulado positivo de la accion de Monsanto en practicamente

todo el periodo descripto fue la compensacion de USD 2 mil millones asumida por Bayer en caso de
que el acuerdo no se concretase (Bartz & Roumeliotis, 2016). Al tratarse de un breakup fee inverso
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(de comprador a vendedor) los accionistas estarian disminuyendo el riesgo de no hacerse con la prima

pactada si el acuerdo no lograra efectuarse.

Figura 13.
Retorno acumulado de la accion de Bayer durante el periodo de la adquisicion de Monsanto.
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Nota. Adaptado de Cumulative returns for acquirer Bayer stock during the acquisition period (p.
286), de Kumar, 2019, Wealth Creation in the World’s Largest Mergers and Acquisitions. Springer

Figura 14.
Retorno acumulado de la accion de Monsanto durante el periodo de adquisicion por parte de Bayer.
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Nota. Adaptado de Cumulative returns for acquirer Monsanto stock during the acquisition period (p.
287), de Kumar, 2019, Wealth Creation in the World’s Largest Mergers and Acquisitions. Springer

Analizando el desempeiio de las acciones de Bayer, se observa en la figura 15 que el market cap.
previo a la oferta de adquisicion de Monsanto superaba los 80 mil millones de euros. El mismo
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asciende ligeramente a los 90 mil millones de euros en junio de 2018, cuando la operacion se lleva a

cabo. Posteriormente el market cap desciende, llegando en diciembre de 2018 a valores menores a 60

mil millones. En la actualidad (marzo 2024) se aproxima a euros 26,08 mil millones (Google finance,
2024).

Figura 15.
Market Cap de Bayer en miles de millones de euros
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Nota. Adaptado de Bayer | BAYN - Market Capitalization de tradingeconomics.com (s.f),
https://tradingeconomics.com/bayn:gr:market-capitalization

Finalmente se analiza el desempefio de la accion de Bayer comparado con los indices MSCI All
World Pharma and Biotech (Figura 16) y iShares Global Agriculture Index (Figura 17). El primero
esta constituido en un 55% por las corporaciones Johnson & Johnson, Abbvie, Merck, Lilly (Eli) &
Co., Novo Nordisk, Pfizer, Thermo Fisher, Astrazeneca, Roche y Novartis. El peso de las
corporaciones de la industria farmacéutica es del 61%, un 22% son empresas biotecnologicas y el
restante Life Sciences Tools & Services (Herramientas y servicios de ciencias de la vida) (MSCI,
2023). Como se puede observar en la figura 16, a partir del anuncio de las negociaciones (marzo de
2016), se produce una caida de la accion de Bayer respecto al mencionado indice de empresas
farmacéuticas.

Posteriormente, una vez que el acuerdo se materializa en septiembre de 2016 se observa un
comportamiento inverso al previo, con un aumento de precio de la accion llegando incluso a superar
al indice.

A partir de alli se observa un aumento en la dispersion potenciado posteriormente por el fallo adverso
en agosto de 2018 debido al fallo judicial contra Monsanto-Bayer por el herbicida Roundup
(Armental, 2018).

Figura 16.
Variacion del precio de la accion de Bayer y del indice MSCI All world Pharma and Biotech.
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Nota. Adaptado de Bayer’s share Price woes, por Atkins, 2019, Lex In Depth: Bayer’s €50bn
blunder, Financial Times, https://www.ft.com/content/al39ef68-b07¢c-11e9-bec9-fdcab53d6959 .

El indice iShares Global Agriculture Index es representativo de empresas involucradas en el sector
agropecuario tales como: Corteva (9,71%), ADM (8,71%), Tractor Supply (7,67%), CNH (6,42%),
Bunge (5,83%), CF (5,29%), John Deere (5,04%) e ICL (4,86%) (BlackRock, s.f.).

En la figura 17 se compara el rendimiento de la accion de Bayer respecto al indice antes mencionado.
Se puede observar que el indice presenta valores estables en el periodo prepandemia (2016-2020),
mientras que la accion de Bayer sufre un descenso en el mismo periodo, mas abrupto a partir de 2018,
lo que podria atribuirse al primer veredicto adverso sufrido en 2018 relacionado al herbicida Roudup
(Armental, 2018).

Con el inicio de la pandemia del coronavirus, ambos activos sufren una caida en sus cotizaciones, sin
embargo, es de destacar la posterior recuperacion y aumento del indice, mientras la accion de Bayer
permanece muy por debajo de sus niveles prepandemia.

Figura 17.
Variacion del precio de la accion de Bayer y del indice iShares Global Agriculture Index
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Nota. Adaptado de Refinitiv-Eikon. Extraido de https://amers]-

apps.platform.refinitiv.com/web/Apps/Corp?s=BAY Gn.DE&st=RIC&app=true#/Apps/newfinancialc
hart?Instrument=BAYGn.DE&Hide AppStateBanner=true&appMode=embeddedFrame

Por ultimo, es importante tener en cuenta las condiciones del mercado en el anélisis. En la figura 18 se
puede observar (linea azul) la variacion de la tasa de referencia de EE. UU en el periodo diciembre
2015 —marzo 2023. Un aumento en las tasas de interés conlleva a un aumento del costo de
endeudamiento y tiene un efecto negativo en el precio de las acciones. Esto se debe a que incrementa
la tasa de descuento y consecuentemente disminuye el valor presente de los flujos de fondos
proyectados. A su vez incrementa el costo de oportunidad.

Figura 18.
Variacion de la accion de Bayer y de los indices iShares Global Agriculture Index y MSCI All world
Pharma and Biotech comparados con la suba de la Fed Funds Rate de Estados Unidos
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Nota. Adaptado de Refinitiv Eikon. Extraido de
https://amerslapps.platform.refinitiv.com/web/apps/Econlndicator?st=RIC&s=USFOMC%3DECI&g
rviewsurl=EVzGzECONXIND.

Como se puede observar en la figura 18, la tasa de referencia comienza a descender paulatinamente
durante 2019 y experimenta un fuerte descenso a niveles cercanos a cero a comienzos de 2020 debido
a la pandemia del coronavirus. Luego en el afo 2022 inicia un marcado incremento hasta los valores
actuales superiores al 5%. A pesar de que tanto la accion de Bayer como ambos indices estan
afectados por el aumento de tasas, pareciera esta no ser una justificacion valida para explicar el bajo
valor de la accién de Bayer comparado a su valor en el afio 2016.
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3. CONCLUSION

La adquisicion de Monsanto por parte de Bayer representa un caso intrigante de M&A y el presente
trabajo se propuso analizarlo a través del calculo del valor intrinseco por el método DCF y analisis
financiero y de la empresa desde la perspectiva del value investing.

Es destacable que personalidades influyentes en el ambito financiero, como Damodaran y Buffett,
expresen opiniones muy contrarias a la realizacion de grandes M&A, pero que, sin embargo, estas
sigan ocurriendo y abondndose significativas primas. Resulta ain més llamativo que ambos muestren
escepticismo hacia las proyecciones de sinergismo, principal justificativo del management para
solicitar aprobacion de dichos procesos.

En el presente estudio se llevo a cabo una valuacion fundamental mediante el método de flujo de caja
descontado (DCF) para determinar el valor de la accion de Monsanto al momento de la primera oferta
por parte de Bayer. Los resultados muestran que la empresa se encontraba subvaluada con un valor de
cierre de mercado de USD 89.03 en comparacion con los USD 126.45 ofrecidos por Bayer y era por
ende sumamente atractiva, a priori, a ese valor para value investors debido al amplio margen de
seguridad. Dicho valor estimado se asemeja notablemente a los USD 128 finalmente abonados por
Bayer y a la tlltima recompra de acciones propias de Monsanto a USD 115,83.

Del analisis de la empresa se desprende que la misma tenia elementos positivos a los ojos de value
investors tales como bajo nivel endeudamiento, management competente y alineado a los intereses de
los accionistas y una s6lida posicion en el mercado, principalmente de semillas. Por otro lado,
Monsanto no se caracterizaba particularmente por distribuir generosos dividendos y era endeble a
factores de riesgo que resultarian alarmantes al value investing, en particular los asociados a la mala
imagen corporativa, activo de vital importancia, y al potencial impacto en la rentabilidad de los
procesos judiciales que la empresa enfrentaba y podia enfrentar en el futuro.

Respecto a la proyeccion de sinergismo, se concluye en base a los flujos de fondos libres de la firma
(FCFF) de Bayer que el mismo no s6lo no se desarroll6 en el momento inicialmente esperado, sino
que el pago para resolver litigios heredados de Monsanto afectd negativamente los flujos de fondos de
Bayer, generandose “sinergismo negativo”. Mas atn resulta llamativo que Bayer no haya utilizado
mecansimos de acuerdo post-deal para protegerse de factores de riesgo o potenciales pasivos ocultos
que podian aflorar. Mas atn la constitucion de un break-up fee por parte del comprador resulta
inusual.

En conclusion, la adquisicion de Monsanto por parte de Bayer refleja la complejidad y los grandes
riesgos asociados con los procesos de M&A en el ambito de las grandes corporaciones. Si bien la
empresa se encontraba infravalorada inicialmente, los problemas relacionados con la falta de
sinergismo proyectado, la gestion de riesgos y la integracion efectiva de ambas entidades demostraron
la necesidad de una evaluacion mas exhaustiva y una planificacion cuidadosa en futuras operaciones
de este tipo.
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Figura 19.
Detalle de linea temporal de los acontecimientos del acuerdo.

—» 24-02-2016 Anuncio de que Werner Baumann sucedera a Manjin Dekkers como
CEQ. (Bayer, 24 de febrero de 2010)

— 21-03-2016 Accones de Bayer suben por rumores de interés de Monsanto. (Divac,
2016)

— 10-05-2016 Bayer envia privadamente una oferta de compra por escrito a Monsanto,
(Bayer, 23 demayo de 2015)

—> 19-05-2016 3e filtran detalles dela oferta. Monsanto revela que recibio una
propuesta, (British Broadeasting Corporation, 19 de mayo de 20146)

—» 23-05-2016 Bayer da a conocer su propuesta de comprar Monsanto USD 122 por
accitn (Bayer, 23 demayo de 2016)

—» 24-05-2016 Monsanto rechazala oferta de Bayer. (Bunge, 25 demayo de 20146)
Lacalificadora Fitch coloca a Bayer AG en observacidn negativa (Fitch Ratings,
24 de mayo de 2016)

— 10-06-2016 Bayer pide hacer dehida diligencia o due dilligence, Monsanto rechaza
dictendo que la oferta es bya (Bunge, 10 de junio de 2014)

— 07-07-2016 Bayerincrementala oferta a USD 1 25/accidn. (Reuter's, 14 de julio de
2016)

— 04-09-2016 Bayerincrementala oferta a USD 127 5faccidn (Bayer, 6 de
septianbre de 2018) v redliza due dilligence. (Reuters, 6 de septiembre 2016)

— 14-09-2016 Se llega aun acuerdo por USD 128/accidn en efectivo, Sehabla de
snergismo de USD 1.5 mil millones después del tercer afio. (Bayer, 14 de
septiemnbre de 2016}

— 15-09-2016 Preocupacion por la aprobacidn regulatona. Bayer ofrece compensacion
de USD 2 mil millones en caso el acuerdo no logre ser aprobado. (Bartz &
Foumediotis, 2016)

— 12-10-2016 Lineade adquisicidn de 56.900 millones andicada entre los bancos
Bank of Amenca-Merryl Lynch, Credit Swsse, HSBC v JP Morgan. (Bayer, 12 de
octubre de 20146)

—» 01-11-2016 Monsanto anuncia que la votacion sobre adquisicion sera el 13-12-16.
{EKulmljan, 2015)

— 15-11-2016 Emision de notas convertibles por € 4 mil mill ones de USD 19 mil
trillones. (Bayer, 15 de novianbre de 2016)

—» 13-12-2016 Accionistas de Monsanto apruehan el acuerdo. (Newe Ziir cher Zeitung,
2016)
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— 15-01-2017 Bayer se compromete a conservar v sumar 3.000 empleados después de
laadguisicidn. (Bunge & Alessi, 2017)

— 30-06-2017 Bayer solicitala aprobacion de la adguisicidn de Monsanto ante los
regul adores de la UE. (Reuters, 30 de junio de 2017)

— 22-08-2017 La Comisicn Europea abre una investigacion en profundidad sobre la
adguisicidn. (Comision europea, 2017)

— 14-10-2017 Bayer firma un acuerdo para vender negocios selecconados de Crop
Science a BASFpor 59 mil millones de euros. (Bayer, 17 de octubre de 2017)

— 01-12-2017 CFIUS completalarewisidn dela fusidn propuesta de Bayer v

Monsanto. (Bayer, 5 de diciemnbre de 2017)

— 28-02-2018 Bayer venderda mas activos para obtener la aprobacidn del acuerdo con
Monzanto, (Turner & Dhozdialk, 2018)

— 21-03-2018 Bayer obtiene la aprobacidn dela UE parala compra de Monsanto por
UED 62 500 millones de dolares. (Yun Chee, 2018)

— 09-04-201% Bayerllega a un acuerdo con EE. U, para la aprobacion de la compra
de Mlonsanto. (Yahoo finance, 9 deabril de 2018)
09-04-2018 Depattamento de Justicia de EE. U permitird la adgquisicion de
Ionszanto por parte de Bayer. (Sheetz, 2018)

— 11-04-201 & Bayer venderd sunegocio de agricultura digital para obtener la
aprobacion del acuerdo con Monsanto. (Reuters, 11 deabril de 2018)
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— 26-04-2018 Bayer firtna un acuerdo para vender mas negocios de Crop
Soence a BASFE por hasta 1700 millones de euros. (Bayer, 26 de abril de
2018)

— 25-05-201% Bayer recorta expectativas de sinergismo a UED 1.2 mil mllones
a afio. (Decanx, 2018)

— 29-05-2018 El Departammento de Justicia de EE U obtiene la mayor
desinwversion de una fusidn jands negociada para preservar la comp etencia
amenazada por la adgquisicidn de Monsanto por parte de Bayer.
{(Departamento de justicia de EEUL, 2018)

29-05-2018 El Departamento de Justicia de EE. UU. aprueha
condicionalmente la propuesta de adgquisicion de Monsanto por parte de Bayer.
(Bayer, 22 demayo de 2013)

— 03-06-201% Bayer resuelve ampliacidn de capital con derechos de suscripcidn
{right of first refusal) para financiar la adquisicidn de Monsanto. Los
acciomistas pueden adguint 2 acciones tuevas por cada 23 acciones gque
posean por &1 euros por accion nueva (Bayer, 3 dejunio de 2018)

— 04-06-2018 Bayer planea cetrarla adgquisicion de Monsanto el 7 de junio.
(Bayer, 4 dejunio de 2018)

— 07-06-2018 Bayer cierrala adgquisicion de Monsanto. & los accionistas de
IMonsanto seles paga 128 dalares estadountidenses por accidn (Bayer, 7 de
jumnio de 2018)

— 19-06-2018 Bayer concluye larefinanciacidn de la adquisicion de Monsanto
colocando bonos por un volumen de 5.000 mallones de euros. Fecienternente
se hahia colocado deudapor USD 15000 millones. (Bayer, 19 de junio de
2018)

— 10-08-2018 Monsanto recibe un veredicto de $289 millones en un caso de
cancer. (Armental, 2018)

— 23-10-2018 Juez niegala solicitud de Monsanto de eliminar el castigo de §
250 millones, pero lo reduce a § 39 mallones. (Yan, 23 de octubre de 2018)

— 13-11-2018 2.300 demandas contra Monsanto pendientes de resolucidan.
Ventas de Bayer suhen 23% hastalacifrade £ 991 mil millones Ladeuda
neta cayd 18% a€ 36.520 rullones. (Bender, 2018)

— 29-11-2018% Bayer recottara 12.000 puestos de trabajo v venderd marcas.
(British Broadcasting Corporation, 29 de noviembre de 2018)
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24-01-2019 Juzgado en Francia probibe ventas de Glifosato. (Casassus, 2019)
25-02-2019 Comienza en Califorma el jwicio por el uso de Roundup.
{Columbia Broadcasting System news, 2019)

27-02-2019 Bayer lidera segmento agricola después dela compra de
Monsanto. (Bayer, 27 de febrero de 2019)

13-05-2019 Veredicto de USD 2 mil mullones contra Bayer. Tercero en
eticontrar que Foundup cavsa cancer. (Colen, 2019)

14-05-2019 Bayer pierde un 44% de suvalor desde la adquisicion de
Monzanto. (Meyer, 2019)

14-06-2013 Bayer planeainvertir TS0 5.6 rul millones para mejorar su
reputaci on. (Busvine & Burger, 2019}

26-06-2019 Directorio de Bayer toma acciones para tratar el tema de los
juicios relacionados & glifosato. (Bayer, 26 de junio de 2019)

16-07-2019 Caso Edwan Hardemann; reduccidn de pago en USD 55 millones.
(Yan, 16 de julio de 2019)

26-07-2019 Juez reduce veredicto de USD 2 rmul mullones a USD 86 millones.
{Bellon, 2019)

20-08-2019 Bayer venderd el negocio de Balud ammal a Elanco por USD 7.6
mil millones. (Bayer, 20 de agosto de 2019)

04-09-2019 Alemama planea prohobar el glifosato efectivamente en 2023,
{Radio France Internacional, 2019)

02-10-2019 Ertharin Cousin reetnplaza a Thomas Ebeling en el directorio de
Baver. El cambio se basaen el impulso que toma el negocio CropScience.
{Bayer, 1 de octubre de 2019)

30-10-2019 El nimero de demandantes por dafios del herbicida glifosato
asciende a 42 000 (Bayer, 30 de octubre de 2019)

22-11-2019 Baver admite haher utilizado un herbicida no penmitido en Hawa,
Pago de USD 10 rullones de multa. (Stempel, 2019)
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31-01-2020 La Agencia de Proteccidn Ambiental de EE. UU. declara que el

glifosato es seguro de usar, no cancerigeno. (Bayer, 31 de enero de 2020)

— 13-02-2020 Bayer anuncia descubrimiento de una nueva molécula de
herbicida. (Bayer, 13 de febrero de 2020)

— 24-06-2020 Bayer pagardhasta$ 10.9 mul mill ones para resolver lamayor
parte de las demandas del herbicida Roundup. (Burger & Bellon, 2020)

— 10-09-2020 Bayer anuncia progreso en resolucion de demandas (Bayer, 10

de septieaanbre de 2020)

03-02-2021 Bayer anuncia un acuerdo colectivo con los abogados delos

demandantes. (Bayer, 3 defebrero de 2021)

— 27-05-2021 Bayer anuncia un plan de cnco puntos para shordar de manera
efectiva posihles reclamos fituros de Roundup. (Bayer, 27 de mayo de
2021)

— 07-06-2021 Austriaprohibe parcialmente al glifosato. (Krautgartner,
2021)

Nota. Elaboracion propia, inspirada en Ritsos-Kokkinis (2020). La bibliografia utilizada se encuentra
citada dentro de cada acontecimiento.
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Figura 20.

Impacto de los litigios del herbicida Roundup en el FCF de Bayer.

“+ Good Underlying Momentum Masked by Currency Headwinds
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Nota. Adaptado de Bayer Investor Conference Call Q1 2021 results, por Bayer, 2021, Bayer Investor
Presentation.
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