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1.- RESUMEN

Las operaciones de fusiones y adquisiciones siempre han sido la estrategia de
crecimiento preferida mas rapida utilizada por las empresas en todos los
mercados, y en todos los sectores (Cartwright & Schoenberg, 2006). Permiten
captar y absorber talento, conocimiento, presencia en mercados nuevos,
producto... Esta estrategia también se aplica en la industria de la elevacion, que
estd compuesta por empresas fabricantes, comercializadoras y mantenedoras
de aparatos elevadores como los ascensores, escaleras mecanicas, rampas

moviles, y plataformas elevadoras.

Sin embargo, la realidad es que un alto porcentaje en general de las operaciones
realizadas no cubren las expectativas de los inversores una vez superada la fase
de integracion (Gregory, 1997). Las causas de los fracasos en los procesos de
fusiones y adquisiciones son varias, como la falta de compromiso de la direccion,
un plan de negocio poco realista, el choque cultural, etc.... (Calipha et al.,2010).
Pero también, la que probablemente sea muy comun y de mayor riesgo de sobre

precio en una decision de adquisicién, es la asimetria de la informacion.

Durante la fase de negociacion se recopilan una gran cantidad de datos que
posteriormente se analizan durante el periodo de auditoria establecido entre las
partes vendedora y compradora, pero es posible que los mencionados datos no
se correspondan con la realidad durante la fase de integracion. En esta Tesis
Doctoral, se realizara un estudio detallado de como se puede resolver la
asimetria de informacion en las variables operacionales necesarias de estudio,
para tomar la decisién de adquisicidén correcta en la industria de la elevacion en
Espafia. Se propondra como se puede evitar la asimetria de la informacion
mediante la aplicacion de tecnologias de la informacion y la comunicacion a

través de dispositivos de internet de las cosas.



Se analizara en esta Tesis Doctoral la industria de la elevacion en Espafia, las
empresas que la componen, la estructura del mercado, las estrategias de las
empresas fabricantes internacionales y nacionales, de las empresas
mantenedoras locales y regionales, las estrategias de fusiones y adquisiciones,
las estrategias digitales, se mantendran entrevistas con responsables de
empresas del sector activas en fusiones y adquisiciones , y se analizaran los
estados financieros para identificar que la causa de éxito de una operacion de
adquisicion o fusion, es evitar la asimetria de informacion, que es la diferencia

de informacion existente entre la fase de negociacion y la fase de integracion.

El estudio realizado en la presente Tesis, también se puede aplicar a otras

industrias.
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3.- PLANTEAMIENTO

Las operaciones de Fusiones y Adquisiciones (en adelante F/A), en todos los
mercados y en todos los ambitos de negocio, siguen siendo una de las
estrategias de crecimiento preferidas, mas exploradas e implementadas, a nivel

global en el mundo, por un gran volumen de empresas.

Los procesos de F/A siguen creciendo de forma notable desde hace décadas
(Cartwright & Schoenberg, 2006). Como ejemplo, en el afio 2004 hubo 30.000
operaciones de F/A a nivel global en todo el mundo, equivalente a 1 operacién
cada 18 minutos, y por un valor total de 1.900 billones de délares americanos.

Cifra mayor que el PIB de muchos paises.

Segun la investigacion llevada a cabo en 2006 por los autores Susan Cartwright
y Richard Schoenberg, el peso de la evidencia muestra que, aunque a corto

plazo existen rendimientos positivos, a largo plazo estos son muy cuestionables.

En todo el mundo en el afio 2022, de acuerdo con la informacion de Statista, el
volumen total de operaciones de F/A fue de 5,9 Trillones de délares americanos,
correspondiente a 63.215 operaciones. En Europa el nUmero de transacciones
realizadas fue de 14.572, un 23,3% del total mundial. (Statista, 2022).

La firma Morgan & Stanley, publica en su articulo “M&A Trend Tracker & 4Q22
Preview: Not Your Typical 4Q” (Manan et al., 2023) las cifras por trimestre desde
el afio 2017 al 2022 en las siguientes graficas de las figuras 1, 2, 3 y 4, de
volimenes de F/A industriales, tanto anunciadas como completadas de forma

global, y por regiones.
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Industry Trends

Exhibit 11: Global announced MEA volumes were flat qfg and down -50% y/y
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Fig. 1: Volumen de F/A global anunciada. Grafica Obtenida de Morgan Stanley Research

Exhibit 12: Global completed MEA volumes were down -4% g/g and -52% y/y
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Regional Trends

Exhibit 13: 4022 announced MEA volumes in Morth America were up +36% g/q in Morth America and down -30% g/q in Eurape
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Fig 3: Volumen de F/A anunciada por regién. Grafica Obtenida de Morgan Stanley Research

Exhibit 14: 4022 completed MEA volumes were up +11% g/'q in Morth America and down -2% g/q in Europe
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Fig 4: Volumen de F/A completada por regién. Grafica Obtenida de Morgan Stanley Research
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Segun el “Informe de M&A en Espafa” (en espafiol Fusiones y Adquisiciones)
de la revista Capital & Corporate, en Espafia las operaciones de F/A en todos los
sectores durante el afio 2020 alcanzaron un volumen total de 59.640 Millones de
euros, un 6,6% por debajo del 2019 debido a la falta de decisiones en
transacciones por la pandemia COVID. (Capital & Corporate Newsletter, 2021).
El volumen mencionado corresponde a 609 operaciones. El confinamiento del
COVID redujo la actividad a solo operaciones ya muy avanzadas. Sin embargo,
a partir del segundo semestre del afio 2020 se reactivo, de tal manera que, si se
hubieran cerrado en 2020 las operaciones del segundo semestre, se hubiera
alcanzado la cifra de 133.000 Millones de euros. En 2018 el volumen fue 97.900

Millones de euros.

Segun ALANTRA, prestigiosa firma internacional de servicios financieros,
actualmente hay signos de recuperacion en el mercado con las medidas que se
han adoptado en el 2022, y se siguen adoptando en el 2023, para reducir la

inflacién, y es probable que se note en la primera mitad de 2023.

ALANTRA sostiene que mientras que las empresas y los inversionistas
continlan monitorizando activamente las condiciones macroeconémicas, existe
una creciente percepcion de que las recesiones no seran tan profundas como se
esperaban. Por lo que cuando la estabilidad se inicie nuevamente en los
mercados a mitad de 2023, se espera una recuperacion de la actividad inversora.
Mientras no haya mas escaladas de factores externos que influyen en los
mercados, con los bancos centrales ya dando convincentes sefales de que las
presiones inflacionarias se estan moderando, ALANTRA cree que puede haber
un retorno de la confianza de los inversores y estabilizacion en la segunda mitad

del afo.

Para ALANTRA en su articulo “Top 10 trends to watch. Outlook 2023” ( Alantra,
2022) , existen 10 tendencias a tener en cuenta en 2023. A juicio del autor de la

presente Tesis, la mas relevante para el presente estudio es la siguiente:
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“La necesidad de innovar sigue siendo una prioridad para los inversionistas, ya
sea para reducir costos o para acelerar el crecimiento. Hoy, esto puede lograrse
a través de la Tecnologia y la Energia. Avanzar en la digitalizacion o transicion

energeética se convertira en una ventaja competitiva en el futuro.”

La digitalizacion ofrece ahora la oportunidad para reducir los costos comerciales
al tiempo que aumenta generacion de ingresos. La tecnologia puede ayudar a
las empresas a eliminar costos aumentando la eficiencia. Los inversionistas
pueden recurrir a F/A para adoptar tecnologia que de otro modo llevaria un

crecimiento de afios y un alto coste interno.

Existen pequefias empresas de tecnologia en el mercado que ofrecen soluciones
a empresas para aumentar produccién, reducir costos y proteger los intereses

comerciales, que estan facilmente disponibles.

Volviendo al cuestionamiento de los rendimientos que menciondbamos al
principio de este apartado, en un estudio que realiza el autor Gregory en su
articulo en el afio 1997, examina un conjunto completo de datos de grandes
adquisiciones realizadas en Reino Unido por parte de empresas que cotizan en
la bolsa de Reino Unido entre 1984 y 1992. En este articulo muestra mediante el
uso de una serie de modelos de rendimientos anormales, que existe un promedio
de 2 afios después de la operacion de adquisicion en la que la adquisicion es

inequivoca y significativamente negativa (Gregory, 1997).

La investigacién sobre F/A se esta realizando desde hace varias décadas, y a
pesar de existir un solido interés académico, los datos empiricos revelan que ha
habido pocos cambios en la comprension de los fracasos y éxitos. En la
investigacion llevada a cabo por Kitching en 1974, el autor revela que las tasas
de fracaso estan en el entorno del 46%-50 %, segun los propios informes de los

directores responsables de las adquisiciones (kitching,1974).
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Segun los investigadores Agrawal y Jaffe, en un volumen importante de
operaciones de F/A, los rendimientos que se acumulan en los afios posteriores
a la adquisicion son negativos, 0 en los mejores casos, no muy distintos de 0.
(Agrawal & Jaffe, 2000).

Pueden aducirse tres posibles razones para esta inquietante falta de rendimiento

en las operaciones de F/A a lo largo de los afos:

a. Los inversores estan realizando adquisiciones impulsados por motivos

gue no maximizan el valor de la operacion.

Para los autores Seth, Song y Pettit en el afio 2000, algunas adquisiciones
estan realizadas por motivos que no maximizan el valor (Seth et al.2000). Los
mencionados autores, en su articulo, investigan una muestra de
adquisiciones internacionales estadounidenses y encontraron que el 26 % de
las operaciones fueron provocadas por intereses de los Directores para su
propio beneficio, y no para el beneficio de los accionistas.

b. La investigacion académica no ha llegado a la comunidad empresarial.

La segunda explicacién posible es que los inversores no son conscientes de
las aportaciones proporcionadas por la investigacion académica llevada a
cabo de los estudios de F/A. La mayoria de los investigadores de F/A son un

activo en la aportacion de conclusiones para la comunidad empresarial.

c. Lainvestigacidon hasta la fecha esta incompleta todavia.

La tercera explicacion posible es que la investigacién de operaciones de F/A
sigue estando incompleta. Un metaanalisis de 93 estudios empiricos previos
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sobre los determinantes del rendimiento de F/A realizado por los autores
King, Dalton, Daily y Covin en 2004, que incorporé variables financieras y de

estrategia, concluyo (King et al., 2004):

“Nuestros resultados indican que el rendimiento posterior a la adquisicion esta

moderado por variables no especificadas en la investigacion existente.... “

Podria interpretarse entonces, que todavia hay mucha investigacion pendiente
sobre aquellas variables que causan la falta de rendimiento en la fase de

integracion de una operacion de F/A.

Como menciondbamos al principio de este apartado, esta estrategia de
crecimiento a través de F/A, también es la preferida para las empresas
multinacionales fabricantes de aparatos elevadores mas importantes en el sector
de elevacion a nivel mundial. El sector de elevacion consiste en la fabricacion,
instalacién, mantenimiento, y reparacion de ascensores, escaleras mecanicas,
pasillos moviles y plataformas elevadoras, denominados todos ellos aparatos

elevadores.

En el sector de elevacion, el volumen de inversion también crece afio tras afio
en todos los paises, incluido Espafia. Se trata de la forma mas rapida de crecer,
tanto en mercados internacionales como en domésticos, donde las empresas
compradoras e inversoras no tienen presencia o la que tienen es muy pequeiia

Y Su objetivo consiste en incrementar dicha presencia.

Como hemos mencionado ,aunque los procesos de F/A siguen creciendo de en
todos los sectores, la realidad es que un porcentaje alto de las operaciones que
se realizan no cumplen las expectativas de los inversores una vez completada la
fase de integraciéon varios afios después de la adquisicion, la llamada fase de

post adquisicion, como ya se ha revelado segun las investigaciones realizadas.
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Existen varias causas por las que no se cumplen las expectativas del inversor
como ya hemos expuesto, mejor dicho, que provocan el fracaso en las
operaciones de F/A. Estas causas pueden ser muy diversas, tales como la falta
de compromiso de la direccion, un plan de negocio no realista, choque cultural
entre empresas, conflicto de interés entre los distintos grupos de interés, distinta
estrategia digital, distinto tamafio de empresas, informacién no analizada con

anterioridad, etc...

Pero de todas ellas, posiblemente la mas comun y una de las de mayor riesgo
en una decision de adquisicion por parte del inversor, es la falta de informacién
completa, o informaciéon no veraz, de la empresa adquirida. Esta falta de
informacion se denomina asimetria de informacién. La asimetria de informacién
generalmente provoca un sobre precio y el riesgo de no retorno de la inversion

realizada.

Durante la fase de negociacion entre la empresa interesada en la adquisicion y
la empresa candidata a ser adquirida, se recoge un gran volumen de datos que
posteriormente se analiza durante la auditoria o Due Diligence (en adelante DD).
En una gran mayoria de ocasiones, los datos recogidos en la fase de DD, no se

corresponden con la realidad durante la fase de integracion.

Es decir, la informacion que ha aportado el vendedor, y que se ha estudiado y
analizado para determinar el precio de compra justo y razonable, y proceder a la
adquisicién, en muchas ocasiones, no ha sido la verdadera. Esta asimetria de
informacion provoca el fracaso de la operacion al no cumplirse las expectativas

del inversor y, por tanto, también su frustracion.

En esta Tesis Doctoral se abordara como tratar de evitar la asimetria de

informacion mediante la aplicacion de la tecnologia. La tecnologia nos permitira
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obtener la informacion real para determinar el precio de adquisicion justo, o

incluso la decision de NO adquisicion.

3.1.- Introduccion

Historicamente en el sector de elevacién en Espafia ha habido mucha actividad
de procesos de F/A entre empresas de distinto tamafio para acelerar el
crecimiento estratégico en algunos mercados domésticos regionales o en el
propio mercado nacional. El objetivo de la estrategia de F/A es estar presentes
en zonas donde la presencia del comprador e inversor es muy pequefa, 0
inexistente. Las operaciones consisten en la adquisicién de una empresa que
tenga contratos de servicios de mantenimiento de aparatos elevadores, o
simplemente la adquisicion de la cartera de los contratos de servicios de

mantenimiento de dichos aparatos elevadores.

Los procesos de F/A entre empresas de servicios de mantenimiento de aparatos
elevadores los lideran las empresas fabricantes multinacionales. También se
puede dar el caso de Fondos de Inversién de Capital Riesgo que adquieren
empresas de servicios de mantenimiento de aparatos elevadores, como ha
ocurrido recientemente con la adquisicién por parte del consorcio de fondos
Advent, Cinven y RAG Foundation, de la division de elevacion del Grupo
Thyssenkrupp AG, corporacion industrial alemana fabricante de aparatos
elevadores entre otros bienes de equipo. La presencia de Thyssenkrupp en
Espafia es desde hace mas de 5 décadas y dispone de cerca de 150.000
aparatos elevadores en su cartera de mantenimiento. La adquisicion de un
fabricante multinacional por parte de un Fondo de Inversién es la primera vez

que ocurre en Espaiia.

Volviendo a la estrategia de crecimiento, y en cuanto a los candidatos para
adquirir, estos son por regla general empresas locales de mediano o pequefio

tamafo (en adelante PYMES), que en su gran mayoria todavia trabajan sin una
19



estrategia digital definida y con un sistema de gestion de calidad en sus procesos
mucho mas simple que las empresas Multinacionales. Utilizan procedimientos
con una metodologia de trabajo basada en la experiencia, “Asi lo hemos hecho
siempre...”, y que no son procesos suficientes para la actividad de su negocio
en la mayoria de los casos para la obtencion, tratamiento y posterior andlisis de

la informacién que obtienen.

En los procesos de F/A entre empresas Multinacionales y PYMES de
mantenimiento de aparatos elevadores de distinto tamafio, los calculos y las
premisas en que se basan las empresas Multinacionales para evaluacion de los
candidatos idoneos a ser adquiridos se obtienen de herramientas digitales
estandar muy sencillas , tipo hojas de calculo Excel , con datos aportados por el
candidato seleccionado que pueden diferir mucho de la realidad, ocasionando
que proyectos de F/A que parecian beneficiosos en la fase de pre-adquisicién ,
en la etapa de integracién y post-adquisicion sean un fracaso como ya hemos
mencionado, dafiando las cuentas de resultados y la imagen de las empresas

compradoras, incluso destruyendo valor.

Por tanto, estas operaciones se basan en criterios subjetivos que provocan una
sobreestimacion de precios, no cumpliendo en muchas ocasiones las
expectativas de retorno de inversién debido a un incorrecto plan de negocio,
realizado con la informacion obtenida, que no se ajusta a la realidad (Akerlof,
2001).

¢ Por qué?

Porque no se han obtenido, tratado, y procesado correctamente los datos para
analisis y estudio debido a las simples y escasas, 0 ninguna, herramientas
digitales con las que cuenta el candidato a adquirir en la etapa de la pre-
adquisicion. Cuando se produce una operacion de F/A entre empresas de

mantenimiento de aparatos elevadores de diferentes tamafios que tienen distinta
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estrategia digital, la asimetria de informacion procedente de la DD financiera y

operacional puede ser el origen mas importante del fracaso.

La aplicacion de las tecnologias de la informacién y comunicaciéon (en adelante
TICs) pueden evitar el problema, como se tratard de exponer en esta Tesis

Doctoral.

Durante algunas décadas las empresas multinacionales han experimentado,
paralelamente a las estrategias de F/A, crecimientos organicos mediante la
fabricacion, venta e instalacibn de sus propios aparatos elevadores,
implementando estrategias tanto de combinacion de producto/mercado basadas
en el modelo de crecimiento de la Matriz de estrategias de diversificacion
disefiada por Ansoff en 1957 como muestra la figura 5 para crecer en mercados
actuales y potenciales con productos y servicios existentes y nuevos
(Ansoff,1957).

Productos
Actuales Nuevos
3
©  Penetracio Desarrollo
¥ | §  demercado | de productos
k=] <t
a
e
[
: | .
> Desarrollo S
; de mefcados| vEramGECIDH

Fig. 5: Matriz de Ansoff. Adaptado de Ansoff,l. (1957).Strategic Management
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Como también en modelos de estrategias genéricas como el modelo de Michael
Porter que se muestra en la figura 6, basadas en liderazgo de costes,

diferenciacion, y enfoque (Porter, 2015).

LIDERAZICOEN
€OsSTOS

ESTRATEGIAS

Fig. 6: Estrategias Genéricas. Adaptado de Porte,M.E. (2015).Estrategia Competitiva

Pero estas estrategias que han supuesto un crecimiento organico sostenible y
duradero en el tiempo, en situaciones de decrecimiento de mercados como las
gue se han experimentado recientemente en mercados maduros, 0 como en
situaciones de inestabilidad de mercados emergentes, pueden no ser
suficientes, optandose generalmente por una combinacion con estrategias de

crecimiento mas rapido, como son los procesos de F/A.

Recordemos, como mencionabamos anteriormente, que los procesos de F/A
entre empresas de servicios de mantenimiento de aparatos elevadores los
lideran las empresas grandes multinacionales. Los candidatos para adquirir son
por regla general empresas locales y regionales con carteras de mantenimiento

de aparatos elevadores, sin procedimientos completos y actualizados, ni
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estrategia digital definida, pero con personal técnico de mantenimiento muy

experimentado.

Estas empresas locales de pequefio tamafio no invierten en recursos digitales
para gestionar su parque de mantenimiento por ser estos de alto coste, y no
disponen de sistemas de planificacion de recursos empresariales tales como
Enterprises Resources Planing, (en adelante ERPS) potentes, para gestionar sus
operaciones y clientes. Incluso en muchos casos la informacion se procesa en
simples hojas de célculo Excel y bases de datos confeccionadas de forma
manual, alimentadas por datos procedentes de distintos departamentos de la

propia empresa.

En resumidas cuentas, trabajan sin estrategia digital definida y con un sistema
de gestidon de calidad muy simple, con procedimientos que no son suficientes

para la obtencion de informacion y tratamiento de esta.

En estos procesos de F/A, los calculos y las premisas que utilizan las empresas
compradoras para evaluacion de los candidatos idoneos a ser adquiridos se
basan por tanto en experiencias y en hojas de célculo Excel como hemos
mencionado, con datos aportados por el candidato seleccionado que pueden
diferir de la realidad, y en algunos casos también con datos oficiales publicados.

Es decir, se basan en ocasiones en criterios subjetivos.

Las etapas de un proceso de F/A entre empresas en el sector de mantenimiento

de aparatos elevadores, son:

a) Definir estrategia de adquisicion y objetivo: Identificacion de la aportacion
de valor de la adquisicion.
b) Definir presupuesto limite y financiacion.
c) Definir criterios de adquisicion: Fijar parametros de busqueda.
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d) Busqueda de candidatos.

e) Planificacién del proceso de adquisicion.
f) Evaluacion y valoracion.

g) Negociacion.

h) Carta de intencion de compra.

i) Auditoria Financiera y Operacional: DD
j) Contrato de compraventa.

K) Financiacion.

[) Plan de Accion: Implementacion.

La metodologia detallada empleada en un proceso de F/A en las empresas de

servicios de mantenimiento de aparatos elevadores es la siguiente:

Una vez seleccionado el candidato a adquirir después de un exhaustivo proceso
de seleccion, el primer paso es firmar una Carta de Intencion Letter of Intention,
(en adelante LOI) donde se recogen las clausulas preliminares acordadas de un
contrato de adquisicion, y supeditado a una DD de los estados financieros y una
DD operacional. A partir de ese momento se procede a establecer un periodo de
tiempo que oscila entre 6 meses a 12 meses para firmar el contrato definitivo, en

el que:

e Se procede con la DD financiera. Criterio basado en informacion aportada.

e Se procede en paralelo con la DD Operacional: La DD operacional
consiste en auditar técnicamente una muestra aleatoria de los aparatos
elevadores a los que se presta servicio de mantenimiento y que,
dependiendo del volumen del parque de mantenimiento, sera de un
namero determinado que oscilara entre el 5% y el 10%. Los datos
obtenidos se extrapolan y proyectan al resto del parque de

mantenimiento. Criterio subjetivo para el resto del parque de

mantenimiento no auditado.
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Se realiza un informe del estado del parque del candidato evaluando las
consecuencias técnicas que supondrian su integracion al parque de las
empresas compradoras. Por supuesto realizando proyecciones vy

extrapolaciones. Criterio subjetivo.

Se realiza una evaluacion mediante el Cuadro de Mando Integral (en
adelante CMI) de la empresa a adquirir, calculando los Indicadores de
Proceso Claves Key Performance Indicator (en adelante KPI) de negocio.

Criterio subijetivo.

Se realiza un plan de negocio de mantenimiento y reparaciones
potenciales futuros en funcion del estado de “salud” de la muestra

aleatoria. Criterio subjetivo

Se calculan las sinergias por areas geograficas, una vez que estén
integrados los nuevos productos en el actual parque de mantenimiento de

la empresa compradora. Criterios objetivos.

Se revisan todos los contratos de mantenimiento poniendo especial
atencion en clausulas de revisidon de precios, de expiracion de contratos,
de condiciones particulares, de garantias, y condiciones de

mantenimiento en cuanto a repuestos y mano de obra. Criterios objetivos.

Se entrevistan a todos los Técnicos de mantenimiento para analizar la
capacitacion y cualificacién de la mano de obra directa e indirecta, con

vistas a mantener o no contratos laborales. Criterios objetivos

De la metodologia empleada se puede deducir que existen criterios objetivos y

subjetivos. Estos criterios subjetivos pueden apoyar decisiones erréneas, y los

criterios objetivos pueden proceder de datos no veraces. Por tanto, pueden

existir y existen fracasos en operaciones de F/A entre empresas de

mantenimiento de aparatos elevadores por el analisis de criterios subjetivos.

Pero volviendo a los procesos de F/A 'y a nivel global en todos los sectores, como

mencionabamos anteriormente en el apartado de Planteamiento, las

investigaciones que se han llevado a cabo han puesto en evidencia que un
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porcentaje muy alto de operaciones de F/A son todavia un fracaso por diferentes

motivos, como pueden ser:

a) No integracion cultural

b) Sobreestimacion de sinergias

c) Precio excesivo

d) Asimetria de informacion

e) Informacion aportada subjetiva

f) Incorrecto plan de negocio

g) Cambios en el entorno: Legislaciéon

h) Inercia y falta de motivacion

i) Falta de “Sponsor” o “Jefe de Proyecto”
j) Falta de compromiso de la Direccion

k) Conflicto de intereses entre los distintos grupos de interés

En la mayoria de los casos los fracasos son debido a sobreestimacion de precios
e incorrecto plan de negocio debido a informacion asimétrica obtenida que no se
ajusta a la realidad. ¢ Por qué? Porque como hemos mencionado anteriormente,
no se han obtenido, tratado, y procesado correctamente los datos para analisis

y estudio de la viabilidad de la operacion.

Los inversores, por tanto, siguen experimentando bajos rendimientos en los
meses siguientes a la integracion. Para los inversores el retorno de la inversion
todavia es muy cuestionable. Recordamos que para algunos autores como
Cartwright y Schoenberg (2006) existen fundamentalmente tres razones que
causan este bajo rendimiento: La primera que los directivos toman decisiones
gue no maximizan el valor de la operacion, la segunda que la investigacion
académica no ha alcanzado todavia al colectivo de inversores y estos
desconocen muchas lecciones aprendidas de operaciones ya realizadas, y la
tercera que todavia la investigacion de las causas que producen los fracasos no

es completa.
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En el sector de elevacién, como en todos, también ha ocurrido y esta ocurriendo

lo mismo.

Otros autores que investigan sobre los factores que motivan las operaciones de
F/A también, (Calipha et al., 2010), afirman que el indice de éxito de las
operaciones de F/A esta por debajo del 50%. Existe mucha informacion e
investigacion sobre los procesos de F/A que permite analizar lo aprendido hasta
ahora de las fases de pre-adquisicion y post-adquisicion, y de lo que todavia no
se conoce. Sobre los factores que motivan las operaciones de F/A pueden ser,
entre otros, la entrada en nuevos mercados, la adquisicion de recursos y talento,
o simplemente la aplicacion de sinergias. En la investigacion de los
mencionados autores se abordan las fases, motivos y factores de éxito de los
procesos de F/A 'y se pone de manifiesto que las operaciones han crecido y estan
creciendo drasticamente en Estados Unidos, Europa, y de forma global en el
mundo como ya mencionabamos, pero con bajos indices de rendimiento. En
una encuesta (Accenture and Economist Intelligence Unit, 2006) a Directivos de
las empresas involucradas en operaciones de F/A, se obtuvieron las siguientes
respuestas: 47% respondieron que las causas del fallo proceden de la
coordinacion e integracion del proceso, el 43% respondieron que, por la
ejecucion de la DD, y el 40% respondieron que las causas del fracaso eran por

falta de motivacion de la organizacion y falta de integracion cultural empresarial.

Un argumento comun en la explicacion de los fracasos en las operaciones de
F/A son la excesiva atencion respecto de los parametros financieros y la escasa
atencion a la organizacion empresarial y humana, asi como a los parametros

operacionales.

Respecto de las fases de una operacion de F/A, distintos autores definen
distintas fases. En algunos casos dos fases, la pre-adquisicion y la post-
adquisicion, en otros casos 3 fases, en otros casos 4 fases, y en otros casos

hasta 7 fases. Pero todos coinciden en que los pasos en una operacion de F/A
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son: Planificacion estratégica, busqueda de candidatos, evaluacion de
candidatos y negociacion, ejecucion del plan de integracion, y por dltimo fase de

integracion.

Y respecto a los factores de éxito, se pueden resumir en identificar y evaluar
objetivos estratégicos, diversificacion, criterio de seleccion de candidatos,
integracion de personal, cultura empresarial, tamafio de la empresa, tecnologia

de la informacion, y eliminacion de la ambigiedad.

Deteniéndonos en este ultimo factor de éxito mencionado, eliminacion de la
ambigiedad, podemos interpretar que por ambigliedad se entiende resolver
todas las dudas y cuestiones durante la fase de pre-adquisicion, ya que continuar
con dudas e incertidumbres que no quedan resueltas durante el proceso puede
ser critico en la fase de integracidon. La informacion distinta que aparece en la
fase de integracion o post-adquisicion respecto de la que se analizé en la fase
de pre-adquisicion, como ya hemos mencionado anteriormente, es lo que
denominamos asimetria de informacién. Por tanto, reducir la ambigledad, es

decir la asimetria de informacion, es un factor de éxito.

Pero volviendo a los motivos de una operacion de F/A, se ha mencionado
anteriormente que el conocimiento y el talento sobre una industria especifica es
uno de los objetivos de las operaciones de F/A. (Coff,1999). En muchas
ocasiones tampoco se logra este objetivo debido a la asimetria de informacion,
ya que la informacioén puede encontrarse en equipos de trabajo y no de forma
individual. Russell W. Coff , en1999, sostiene que el conocimiento generalmente
es la causa principal de F/A y estudia su impacto en las estrategias de F/A.
Aungque el conocimiento pueda ser el foco de la adquisicion, en muchas
ocasiones no es adquirido debido a la asimetria de informacioén. Esto crea
dilemas y ambigledades de informacion, y puede provocar un riesgo de sobre
precio. Por tanto, la asimetria de informacion esta vinculada al riesgo de que el

comprador pague un sobre precio.
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Pero ademés de los motivos, también mencionamos que se puede aprender
mucho de las razones de los éxitos y fracasos de las operaciones de F/A. Se han
llevado a cabo, y se estan llevando a cabo, muchas investigaciones para conocer
estas razones y hay mucha evidencia sobre las causas del fracaso (Schoenberg,
2006). En una investigacion realizada sobre una muestra de empresas britanicas
operando en mercados extranjeros, el investigador Richard Schoenberg, en su
trabajo en 2006, expone que el indice de éxito de las operaciones investigadas
se encuentra entre el 44% y 56%, coincidiendo con otros autores.
Independientemente de las variables que se miden para evaluar el rendimiento
de la operacién como son los retornos acumulados, evaluaciéon de la direccion,
evaluacion de expertos informantes, y otras, la informacién asimétrica entre la
direccion de la empresa y los inversores aparece otra vez como uno de los

grandes motivos de los fracasos.

Por tanto, la asimetria de informacion que aparece entre las fases de pre-
adquisicién y post-adquisicion, claramente es uno de los problemas todavia por
resolver en las operaciones de F/A. (Dierickx, 1991) Durante la fase de
negociacion, aparece ya este problema en el momento en el que el vendedor no
puede o no desea transmitir cierta informacién al comprador, con lo que el
comprador no dispone de toda la informacion real que necesita.
Lamentablemente, todavia en muchas operaciones existe un diferencial entre el
valor objetivo y el valor obtenido, y este valor obtenido es dependiente del nivel
de asimetria de informacion. (Cuypers et al., 2017). Los autores Llya Cuypers,
Youtha Cuypers y Xavier Martin, en 2017, han realizado una investigacion sobre
1.241 articulos en un periodo de 30 afos, y sostienen que la parte que obtiene
mayor valor en un proceso de F/A, es la que tiene mas experiencia. En estas
investigaciones se detecta como la experiencia contribuye a la creacion del valor
en la transaccion y mejora el rendimiento de la adquisicion. Se argumenta que la
diferencia de experiencia entre adquirente y adquirido determina que una parte

negocie mejor que la otra los términos y condiciones de la adquisicion.

Si ponemos un ejemplo de valoracién de productos tangibles, también la
asimetria de informacion juega un papel relevante (Afzal et al., 2009). En un
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estudio realizado por los investigadores Afzal , Roland y Al-Squiri en 2009, para
dos grupos distintos de personas, un grupo recibiendo informacion simétrica de
un producto, y otro grupo recibiendo informacion asimétrica del mismo producto,
se obtuvieron distintas valoraciones siendo la mas real la que realiz6 el grupo de

personas que recibiod la informacion simétrica del producto.

Como hemos mencionado al principio, algunas operaciones de F/A tienen
también como objetivo penetrar en mercados internacionales, y en estos casos
el coste de la operacion todavia es mucho mayor debido a la asimetria de
informacion (Boeh, 2011). El autor Kevin K. Boeh en 2011, realiza un estudio de
3.000 operaciones de F/A, y recrea un modelo tedrico de reduccion de asimetria
de informacién basado en la contratacion de una Consultora para la gestién y
coordinacion de la operacion, y sostiene que el empleo de mecanismos de
reduccion de asimetria de informacion en procesos internacionales es mas
costoso que en procesos domeésticos. Mientras que para la mayoria de las
empresas que realizan operaciones de F/A la informacion asimétrica puede ser
uno de los mayores generadores de costes, para las firmas de servicios de
consultoria puede ser una fuente de ingresos. (Nayyar,1990).

Obtener informacién es muy costoso. El autor Nayyar, en su trabajo en 1990,
sefala que la asimetria de informacion es normalmente la fuente mas importante
de costes para ambas partes, vendedor y comprador. Las asimetrias de
informacion presentan un problema tanto al vendedor como al comprador, pero
también un beneficio para empresas de Consultoria ya que estas pueden ayudar
a rebajar los costes de inversién a los compradores. Existen alternativas para
enfrentarse a los costes de asimetria de informacién tales como incluir en los
contratos las responsabilidades, garantias, sefializacién... Pero normalmente no
son suficientes ni satisfactorios. De hecho, en algunas empresas existe una
funcién especifica para mejorar el rendimiento de las operaciones de F/A, ya que
mediante el aprendizaje se pueden desarrollar capacidades (Trichterborn et al.,
2016). En cierta manera, el aprendizaje genera una experiencia y unas

habilidades para identificar informacion incompleta y/o ambigua en la fase de
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pre-adquisicién. Cada vez mas compafiias que estan activas en procesos de
F/A, incorporan departamentos que son responsables de la valoracion de la

posible adquisicion.

También, en 2010, los autores Jun-Joo Kang y Jin-Mo Kim investigan sobre un
largo historial de adquisiciones realizadas de empresas extranjeras en Estados
Unidos (en adelante EE.UU.), y teorizan que la informacion asimétrica que
experimentan los inversores extranjeros en sus operaciones de adquisiciones en
EE.UU. es un determinante notable para sus objetivos de inversiones en EE.UU.
(Kang & Kim, 2010).

Con toda la investigacion realizada sobre procesos de F/A y la asimetria de
informacion, se ha tratado de averiguar como reducir dicha asimetria y se
proponen algunos mecanismos de reduccién. Los autores Jeffrey Reuer y
George Akerlof en 2005 proponen tres métodos para resolver la asimetria de
informacion (Reuer & Akerlof, 2005), que son: Seleccionar una estructura de
compra distinta, realizar un acuerdo contractual y utilizar informacion de otros

mercados.

Pero también existen otras posibles formas de reducir la asimetria de
informacion, que es mediante alianzas previas (Reuer & Ragozzino, 2008). Los
accionistas de dos compafias muchas veces son mas favorables a una “Joint
Venture” que a adquisiciones cuando ambas compafiias no disponen de mucha
informacion una de otra. Puede existir un potencial problema “lemon”
(Akerlof,2001) que puede generar grandes costes. Segun Akerlof, premio Nobel
de economia, la informacion asimétrica existe cuando el vendedor tiene mas
informacion que el comprador. El vendedor puede ocultar parte de la informacién
para asi evitar riesgo de reduccion de precios de oferta por parte del comprador.
En 1993, los autores Srinivasan Balakrishan y Mitchell P. Koza se apoyan en
esta afirmaciéon comparando los resultados de retornos anormales entre 64 Joint

Ventures y 165 adquisiciones (Balakrishnan & Koza, 1993).
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Cuando un inversor decide adquirir una empresa, siempre se define una
estrategia general pero muchas veces no se define una estrategia especifica
para la integracion de tecnologia de la informacion (en adelante IT) (Sundberg et
al., 2006). La disparidad de estrategia digital puede tener un impacto en el
retorno de la inversion y en la eficacia de la integracion en la fase de post-
adquisicion. En 2006, los autores Sundberg, Tan, Baublits, Lee, Stanis y
Tanriverdi, en su investigacion hacen referencia a un estudio de Accenture
Consulting sobre la integracion de IT en 57 adquisiciones entre 1997 y 1999. El
42% no realiz6 una DD en IT y la consecuencia fue que las adquisiciones no
produjeron los retornos esperados. En el sector de elevacion también ocurre esta

situacion cuando las dos empresas tienen distinta estrategia digital.

Las empresas locales de pequefio tamafio, susceptibles de ser compradas, no
invierten como las grandes empersas en recursos tecnolégicos y no disponen de
TICs para gestionar su cartera de mantenimiento y sus clientes, incluso en
muchos casos la informacion se procesa en simples hojas de célculo Excel como
hemos mencionado y bases de datos confeccionadas de forma manual,
alimentadas por datos procedentes de distintos departamentos de la propia
empresa. Las empresas de pequefio tamafio estan todavia en un nivel bajo de
digitalizacion respecto a la industria 4.0, pero son conscientes que tienen que
identificar una estrategia digital mas adecuada para abordar la cuarta revolucion
industrial 4.0.(Pirola et al., 2019). Todas las empresas tienen la necesidad de
explotar la oportunidad que la digitalizacion brinda para tener disponibilidad de
sus datos para incrementar el conocimiento y la toma de decisiones. La
rentabilidad no solo se consigue a través de la experiencia y el talento de las
personas, sino que también a través de la recopilacion y tratamiento de la
informacion, a través de tecnologias y procesos, como el gran volumen de datos

(en adelante BIG DATA) para la toma de decisiones correctas.

En 2007, segun los Profesores Garcia-Canal y hermanos Rialp-Criado, “ ...no
existe duda de que las mejoras en eficiencia de una organizacion se derivan de

las inversiones en TICs. No obstante, dependera de como de explicita sea esta
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informacion y el grado de tecnologia de la informacion de la empresa” (Garcia-
Canal & Rialp-Criado, 2007).

Los autores Cotrino, Sebastidn y Gonzalez-Gaya, en su investigacion, exponen
que la era de la Industria 4.0 brinda oportunidades y desafios a las empresas,
tecnologias tales como Internet de las cosas (en adelante 10T), Realidad Virtual
(en adelante VR) o Computacion en la nube (en adelante Cloud Computing)
estan cambiando las empresas de manera profunda. Los autores, en su
investigacion identifican dos aspectos: La investigacion reciente no aborda la
implementacion de las tecnologias de la Industria 4.0 en las pymes, y no existe
un plan de accion para PYMES. Proponen un plan de accién en 6 pasos para
implementar la industria 4.0 en PYMES que han probado con buenos resultados.
(Cotrino et al.,2020)

Con la globalizacion, la tasa de mortalidad de las PYMES ha aumentado
notablemente. Estas deben adoptar estrategias digitales y decisiones para
afrontar el desafio y sobrevivir. Uno de los desafios globales es la aplicacion de
TICs. (Gamage et al.,, 2019). Por el contrario, las empresas multinacionales
tienen mayores fuerzas impulsoras y menores barreras para la industria 4.0. El
deseo de aumentar el control y permitir la medicién del rendimiento en tiempo
real es un motivo suficiente y fundamental en la actualidad. (Horvath & Szabo,
2019)

“La tecnologia por si sola no beneficia a la organizacion, es necesario que ésta
se incorpore a las actividades cotidianas mediante la formaciéon de los
empleados. Asimismo, la tecnologia aislada, no cambia los procesos de
produccion o comercializacion si no esta respaldada de planes de negocios que
controlen y definan los objetivos de su uso. Para extraer de las TICs todo su
potencial, su implantacion y desarrollo, éstas han de contemplarse en el contexto
de una estrategia tecnoldgica sostenible en el tiempo” (Galo & Cano-Pita ,2017).
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Las PYMES, al no invertir en tecnologia y en investigacion, desarrollo e
innovacion (en adelante | + D + i) propia, pueden quedarse atras y dejar de ser
competitivas. El Industrial Internet of Things (en adelante Il0T) esta impactando
en el modelo de negocio de las empresas y en el mundo futuro. Es la interaccién
de los objetos industriales con las tecnologias de la informacion y con las
empresas, y hay muy pocas empresas pequefias que estén aplicando TICs que
promuevan esta interaccion del personal con la computacion, y que hagan las

tareas mas productivas (Jiwangkura et al., 2018).

El IoT en general surge como la busqueda de la interaccion de las personas con
los objetos cotidianos a través de internet. Con el 10T la comunicacién entre los
objetos y las empresas supone una entrada en la era de la industria 4.0 y ha
mejorado la disponibilidad de datos en las empresas grandes, y como
consecuencia la eficiencia en sus procesos. Pero las PYMES estan un paso atras
todavia y a la defensiva, aunque es un tremendo potencial de incremento de

eficiencia (Konig et al., 2019).

3.2.- Justificacion

Esta Tesis Doctoral esta justificada en cuanto que puede ser una primera
propuesta de investigacion de cémo evitar la asimetria de informacién en
variables operacionales mediante la aplicacion de tecnologia en las operaciones
de F/A de empresas de mantenimiento de aparatos elevadores, y aplicables
también a otros sectores. La aplicacion de la tecnologia adecuada permite
procesar y tratar correctamente el volumen enorme de BIG DATA que todas las

empresas generan en sus operaciones diarias o periodicas.

En el caso de operaciones de F/A del sector de elevacion, o aplicable a cualquier
otro sector como menciondbamos anteriormente, cuando se realiza una LOI para
adquirir una empresa con cartera de mantenimiento de aparatos elevadores o
simplemente la cartera de mantenimiento, se procede a la DD tanto financiera

como operacional.
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Se puede producir, y de hecho la experiencia nos confirma que se produce,
asimetria de informacion después de ambas DD. La auditoria financiera se
puede realizar mediante aplicacion de TICs como son comunicaciones entre
sistemas de planificacion de recursos empresariales ERPs para procesar el BIG
DATA financiero. Pero cuando se adquiere una empresa pequefia, como es el
caso de las F/A de empresas locales, estas no disponen de ERPs como ya
hemos mencionado y hace muy dificil la comunicacion y migracién de datos entre
hojas de calculo Excel de las pequefias empresas con potentes ERPs de las
empresas compradoras. La tecnologia puede permitir el desarrollo de una
interfaz de programacién de aplicaciones, en inglés Application Programming
Interfaces (en adelante API), para producir esta comunicacién entre distintos

sistemas.

Pero en el caso de la DD operacional, no se auditan técnicamente todos los
aparatos elevadores, ya que supone un despliegue de medios y recursos que
supondria un periodo de tiempo muy prolongado y un coste muy alto. Deberian
destinarse para este fin técnicos de mantenimiento que pudieran auditar
técnicamente todos los aparatos elevadores, y eso significa que estos técnicos
dejan de hacer su trabajo programado de revisiones de aparatos elevadores de
rutas de mantenimiento. Al coste de inversion de la DD operacional habria que
sumarle el coste de oportunidad de no hacer el trabajo planificado. Otra
alternativa podria ser que se destinaran horas extras, pero no existe tiempo
suficiente en el periodo comprendido entre 6 y 12 meses para auditar
técnicamente todos los aparatos elevadores de la empresa que se quiere
adquirir. Por esta razon se audita entre un 5% y un 10% habitualmente del
parque de aparatos elevadores de forma aleatoria, el restante 90% o0 95% que
no se audita puede contemplar aparatos elevadores que no se encuentran en
condiciones o6ptimas de funcionamiento y puede provocar consecuencias e
implicaciones nefastas que asume el comprador, desde un potencial accidente,

a un coste incontrolado.

Entonces, la pregunta es: ¢Como se pueden obtener todas aquellas variables
operacionales de cada aparato elevador que nos permita decidir si la decision de

adquisicion, y el precio de compra calculado, son correctos o no?
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Si en la DD operacional se pudieran auditar técnicamente todos los aparatos
elevadores mediante TICs que comuniquen directamente con el aparato
elevador mediante el loT del propio aparato elevador, y asi obtener la
informacion real de las variables operacionales establecidas, entonces se
eliminaria la asimetria de informacién operacional y se evitaria el sobreprecio y
se eliminarian los riesgos técnicos de la integracion de un parque desconocido
en un 90% o mas. Si el tiempo de auditoria técnica no fuera suficiente para
auditar el 100% del parque, siempre se podria planificar una auditoria técnica por
tipologias de aparatos elevadores o por agrupaciones geograficas de muestras,
muy superiores al 10%, y no aleatorias, que permitiria proyecciones mas

seguras.

Por tanto, la propuesta de Tesis estaria justificada por los motivos expuestos, y
porque en la actualidad no se realizan auditorias técnicas a través de TICs. La
estrategia digital que estan desarrollando las grandes multinacionales, que
estudiaremos en siguientes apartados, tiene como objetivo predecir el
mantenimiento predictivo para evitar que los fallos en los aparatos elevadores

aparezcan.

Esto se realiza con registros obtenidos desde el IoT del aparato elevador, a
través de dispositivos propios de cada fabricante y no universales, es decir, solo

compatibles con su propia marca.

Y también parte de esta estrategia digital consiste en plataformas digitales
(aplicaciones propias) que conectan a los técnicos de mantenimiento con los
aparatos elevadores y con los pasajeros y los clientes. De esta manera los
clientes pueden tener informacion del estado de funcionamiento del aparato
elevador y de las averias que presenta, y también del historial del aparato
elevador en cuanto a estado de operatividad, facturacion, contrato, reparaciones

realizadas, etc...con una jerarquia de autorizaciones y permisos.
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Estas estrategias digitales no estdn enfocadas ni disefiadas para auditar los
aparatos elevadores de las empresas que compran, ya que no estan disefiadas

para ser compatibles con otras marcas de fabricantes.

Los beneficios que aporta la aplicacion de la tecnologia en la obtencion de las
variables operacionales reales de los aparatos elevadores directamente a través

de 10T son los siguientes:

Conocer la salud real de cada aparato elevador.

e Evaluar los costes procedentes de los aparatos elevadores.

e Evaluar los riesgos de seguridad existentes.

e Proyectar a futuro los costes de los aparatos elevadores.

e Planificar las reparaciones en funcion de la gravedad.

¢ Planificar la seguridad de funcionamiento de los aparatos elevadores.

e Evaluar y conocer el retorno de la inversion.

3.3.- Estado de la cuestion.

El problema identificado que origina importantes fracasos en operaciones de F/A
en el sector de elevacion es la asimetria de informacién existente, y esta
asimetria puede proceder, entre otros motivos, de la diferente estrategia digital
gue cada parte tenga desarrollada e implementada como venimos mencionando
en apartados anteriores. Este problema es comdn y puede ser perfectamente
extrapolable a todos los sectores de servicios y a todas las empresas de servicios

de mantenimiento de bienes de equipo de distinta aplicacion.

En empresas de servicios de mantenimiento de aparatos elevadores, y
posiblemente en otras empresas de mantenimiento de bienes de equipo, el
mayor volumen de fracasos en operaciones de F/A es la asimetria de informacion
técnica existente en las variables operacionales que se establecen para

medicion de parametros técnicos. Esta asimetria de informacion provoca
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incertidumbre y confusién en la etapa de integracion como hemos expuesto, y
no es detectada en la DD operacional. Esta asimetria de informacion procede de
la diferente estrategia digital que cada parte tenga desarrollada e implementada,
ya que la mayoria de las operaciones de F/A son llevadas a cabo por grandes
multinacionales o Fondos de Inversidén con recursos para disponer de potentes

herramientas de IT, mientras que las PYMES no.

3.4.- Hipotesis de trabajo:

La Tesis doctoral que se presenta, debe dar respuesta al problema existente de
asimetria de informacion entre adquirido y adquiriente. Evitar la ambigtedad
existente en la fase de pre-adquisicion que se convierte generalmente en fracaso

en la fase post-adquisicion.

Por tanto, para continuar con un trabajo de investigacion, se formula la siguiente

hipoétesis:

“Las tecnologias de la informacion y comunicacion (TICs) pueden reducir la
asimetria de informacién entre empresas de mantenimiento de aparatos
elevadores que participan en un proceso de F/A, y consiguientemente

aumentar el éxito de la transaccion.”

La hipoétesis formulada se basa en el plan de investigacion que se ha llevada a
cabo durante esta Tesis Doctoral.

Por tanto, se puede afirmar que:

La asimetria de informacion reduce el éxito de los procesos de F/A
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En apartados anteriores hemos definido la asimetria de informacion como la
diferencia de informacion existente durante las fases de DD y de integracion
entre las empresas que desarrollan distinta estrategia digital y de diferente
tamafo. El comprador por una parte no es capaz de distinguir en muchos casos
la calidad de informacion ofrecida por el vendedor y no dispone de toda la
informacion, y, por otra parte, aunque el vendedor dispone generalmente de méas

informacion, no la comparte en su totalidad.

George Akerlof, premio Nobel en el afio 2001, en su libro “The market for
Lemons”, de sus investigaciones en mercados con asimetria de informacion,
definié el modelo “mercado de la chatarra”, donde el vendedor de producto de
segunda mano sabe si su producto es bueno o malo, mientras que el comprador
no. Normalmente la parte compradora no dispone de la informacién necesaria
para conocer las caracteristicas negativas del producto del vendedor, y esto es
una desventaja que puede ser aprovechada por la parte que dispone de mas
informacioén (Akerlof,2001).

¢Donde suele residir la asimetria de informacién en procesos de F/A entre

empresas de mantenimiento de Aparatos Elevadores?:

a) Relacion existente en los términos de los contratos entre cliente y
empresa adquirida.

b) Conocimiento y aptitudes reales de los empleados de la empresa
adquirida.

c) Relacion entre la remuneracion reportada y la posible remuneracion
acordada con algun colectivo de empleados de la empresa adquirida.

d) Las condiciones técnicas y “estado de salud” en las que se encuentran los
aparatos elevadores a prestar servicio de mantenimiento.

e) La relacion existente entre el BIG DATA del que dispone la empresa
adquirida y la informaciébn que se procesa y obtiene para calcular la

inversion a realizar por parte del comprador.
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f) La relacion existente entre el sistema de gestion de calidad de sus

procedimientos y la metodologia habitual de trabajo.

¢, Qué variables se consideran en procesos de F/A en empresas de

mantenimiento de Aparatos Elevadores?

Algunas variables que se consideran son las ratios de los estados financieros de
la empresa a adquirir, y otras son variables operacionales procedentes de los
indicadores KPIs del cuadro de mandos integral ( en adelante CMI) de la
empresa adquirida, y su posterior analisis para el estudio de sinergias y

rentabilidades. Un ejemplo es la tabla 1 que se muestra a continuacion.

Concepto Variable Operacional
Rutas Nimero de Rutas
Ascensores/Téchico Numero de ascensores por Techico
Revisiones Técnico % Revisiones mensuales realizadas
Tiempo Revision Minutos de revision
Numero de Averias/Ruta Llamadas de averia realizadas por cliente
Indice de Averias % de llamadas por ruta
Tiempo respuesta rescate Minutos desde llamada de averia hasta destino
Tiempo resolucién averia Minutos de resolucion de averia
Tiempo NO operacion Minutos ascensor NO operativo

Tabla 1: Ejemplo de algunos Indicadores de proceso (Key Performance Indicators KPIs). Tabla

de Elaboracién propia.

Algunas de estas variables tienen que ser cuantificadas, cualificadas y
comparadas, ademas de con los niveles de servicio medios de la industria donde
se esté operando y la competencia, también comparadas con los objetivos
establecidos en el horizonte de 5 afios con el fin de poder tener una informacion
y un control de gestion una vez realizada la transaccion, en la fase de post-
adquisiciéon. El papel de la tecnologia de la informacién ha ganado mayor
importancia por la globalizacion de la digitalizacién. Crea valor en los procesos
de una Compaiiia y en el caso de operaciones de F/A puede ser un soporte para
la evaluacion sin riesgo de las variables mencionadas, y por tanto puede analizar

el precio de adquisicion adecuado. (Stein et al., 2018)
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La tecnologia puede reducir la asimetria de informacion:

¢,Como la tecnologia puede reducir la asimetria de la informacion? Con una
correcta obtencion del BIG DATA y su posterior procesamiento y analisis, a
través de herramientas digitales. Reduciendo la asimetria de informacion,

conseguimos un mayor éxito de la transaccion.

En la actualidad, es posible almacenar archivos y BIG DATA mediante acceso
remoto a software, lo que se denomina “Cloud Computing” y que se ha convertido
en una herramienta esencial para el desarrollo y crecimiento de Multinacionales
y PYMES. (Zabalza et al., 2012). Esta herramienta permite disponer de todos los
datos almacenados para su procesamiento y tratamiento. Cuando las
operaciones se vuelven mas complejas, la tecnologia y las personas que aportan
y soportan dichas tecnologias de la informacion son impulsores fundamentales
para resolver ambigledades. (Larsen & Larsen, 2005). Las TICs por tanto
pueden ser fundamentales en la fase previa de la integracion.

Existen TICs que permiten una comunicacion a través del 1oT. En el mercado de
seguros de automoviles en EE.UU., por ejemplo, en algunas compafiias de
seguros se realiza un seguimiento del comportamiento del conductor a través de
la tecnologia con el fin de aplicar la prima de seguro correcta. Asi por ejemplo un
conductor que asume riesgos pagard mas que un conductor que es mMAas
conservador y no los asume. Se trata pues de monitorizar los habitos y
comportamiento del conductor mediante un registro directo de la informacion
desde el 10T del vehiculo. Esta monitorizacion mediante la tecnologia reduce la

asimetria de informacion y la seleccion adversa. (Chen & Jiang, 2019)

Los dispositivos 10T seran la norma en el futuro y asistiran a las personas en sus
rutinas y trabajos diarios. En 2005 los autores Souza, Carlson, Ramos, Loureiro,
y Oliveira, en su trabajo de investigacion ‘Internet of Things Device

Authentication via Electromagnetic Fingerprints” (2020), describen diferentes
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escenarios donde el 10T puede comunicarse con cualquier otro interlocutor. Uno

de los escenarios que describen es de un vehiculo con cualquier otro objeto,

como por ejemplo un semaforo, y podemos considerar que un aparato elevador

es un vehiculo de transporte de personas (Souza et al., 2005).

4.- METODOLOGIA:

La metodologia de investigacién que se ha llevado a cabo ha seguido dos lineas

paralelas,

1. La primera, la obtencion de informacién de las siguientes fuentes:

Blusqueda de las principales fuentes de conocimiento que son los
articulos mas citados de F/A, identificando los principales autores,
organizaciones y paises, y los principales tépicos de investigacion
asociados al campo analizado. Este andlisis se realiza a continuacion.
Obtencion de datos de los estados financieros (en adelante EE.FF.)
de las principales empresas del sector de elevacién en Espafia, con el
objetivo de realizar una comparacion entre todas y una comparacion
con el estudio de un caso de una empresa, la mas exitosa. Este
andlisis se encuentra en el apartado 6.2.2

Entrevistas con los Responsables de F/A, Directivos, y ex Directivos
de empresas multinacionales y de la Federacion Empresarial de
Empresas de Ascensores (en adelante FEEDA). Este analisis se
encuentra en el apartado 6.2.3

2. Y la segunda, el andlisis del estudio del caso ( Yin, 2018), que se realiza

sobre la informacion publica de la empresa de mayor volumen y mas

exitosa en rentabilidad, que es el Grupo Zardoya Otis S.A. Este andlisis

se encuentra en el apartado 6.
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A continuacion, expondremos la metodologia de las dos lineas de investigacion
mencionadas, empezando primero por la fase de investigacion de los articulos
mas citados de F/A, y en apartados posteriores ya mencionados, la obtencién de
informacion de los EE.FF. de las empresas multinacionales, las entrevistas de
responsables de F/A de las empresas multinacionales, y el estudio del caso del
Grupo Zardoya Otis S.A.

Para la busqueda de articulos, el objetivo ha sido realizar un mapa cientifico
relativo a “MERGERS AND ACQUISITIONS” (en adelante M&A), F/A en espaiiol,
con el fin de identificar publicaciones, produccién académica mas relevante, y el
mapa de palabras clave (en adelante, en inglés, keywords) que permite el

analisis de los campos de investigacion mas relevantes.

Se ha utilizado el software de inteligencia artificial VANTAGE POINT (en
adelante VP). Se trata de un software utilizado por la comunidad cientifica para
mineria de textos, y que se utiliza en la investigacion académica. Permite
visualizar y analizar informacion. Utiliza una gran variedad de bases de datos en
la busqueda de informacién y obtiene una visualizacion de la informacion
encontrada, mediante mapas de co-currencias y afinidades, tablas de

Excel...como mostraremos en las figuras de las siguientes paginas.

El proceso ha consistido en 3 etapas:

e En la primera etapa, identificacion de las keywords de investigacion que
seran la base para definir y acotar la busqueda a utilizar en las bases de
datos seleccionadas de VP. Las bases de datos cientificas mas
importantes son Web Of Science (en adelante WoS), Scopus y Google
Academics. Se han utlizado por tanto las tres bases de datos
mencionadas. Al complementarse los resultados unos con otros, (Meho &
Yang, 2007) (Martin-Martin et al., 2018), se han utilizado solo las bases

de datos de Scopus y WoS. En el proceso, lo primero que se ha realizado
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es acotar el principal campo de investigacion que ha sido “MERGERS &
ACQUISITIONS (en adelante M&A), incluyendo sus variantes. La

busqueda se ha realizado en base a distintos campos:

a. TAK (TITLE-ABSTRACT-KEYWORDS): busqueda que permite una
gran llamada para localizar el area de investigacion, pero poca
precision, lo cual establece lo que podemos denominar “ruido” que
distorsiona los resultados del estudio. TITLE-ABS-KEY ( ( "merge* and
acquisition*" ) OR ( "merge* and acquisition®* M&A*" ) OR ( "merge* &
acquisition** ) OR ( "merge* & acquisition* M&A*" ) ). Total de

documentos encontrados: 28.411

b. Algo similar ha ocurrido optando por una busqueda en base a
KEYWORD que incluye (AUTHOR KEYWORDS E INDEX TERMS).
Los INDEX TERMS, son incluidos a los diferentes titulos con el fin de
incluir términos asociados al estudio, que estan recogidos como
palabras clave del autor, y derivan de un tesauro de Elsevier. Este
campo de busqueda permite obtener mas resultados. KEY ( ( "merge*
and acquisition*") OR ( "merge* and acquisition* M&A*" ) OR ( "merge*
& acquisition*" ) OR ( "merge* & acquisition* M&A*" ) ). Total de

documentos encontrados: 23.879.

C. AUTHOR KEYWORDS: Esta busqueda ha sido mas precisa que la
anterior. Las palabras clave de los autores representan los items de
investigacion del articulo por lo que nos han permitido dirigir la
biusqueda hacia el area de investigacion que deseamos.
AUTHKEY(("merge* and acquisition*") OR ("merge* and acquisition*
M&A*)OR("merge* & acquisition*) OR ("merge* & acquisition*

M&A*") ). Total de documentos encontrados: 2.489

Una vez definido el campo inicial de busqueda, se ha definido una busqueda de

mayor precision que ha permitido identificar las publicaciones de interés para la
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investigacion. Esta precision se ha determinado incluyendo a la busqueda

anterior las palabras clave enfocadas hacia las tecnologias de la informacion,

como se muestra en la tabla 2.

Enfoque hacia Tecnologiasde la
Limitar actividad de Informacién
estudio

Area de investigacion principal

| information technolog*

merge* and acquisition* performance* information asymmetr*
merge* and acquisition* M&A* success* loT*

merge* & acquisition* service compan* internet of thing*
merge* & acquisition* M&A* strateg* adverse selection*"

digital strateg*

digital transformation”
information and communication
technolog*

ICT*

Tabla 2: Principal terminologia relativa a la investigacion. Tabla de elaboracion propia.

La segunda etapa ha consistido en la descarga de datos de las bases de
datos seleccionadas en la primera etapa: WoS y Scopus. El total de datos
se ha importado al software VANTAGE POINT que permite mediante
inteligencia artificial clasificar y depurar los datos de diferentes campos a
través de técnicas de coincidencia difusa, siendo capaz de agrupar
palabras que tienen el mismo significado. Se han fusionado las dos bases
de datos, obteniendo como resultado un total de 1.668 documentos
publicados entre 1989 y 2021.

La ultima fase, la tercera, ha consistido en construir el perfil de la literatura
cientifica, que permite analizar tendencias, evolucion de las publicaciones
y sus citaciones, los principales autores, las principales fuentes de
conocimiento y las publicaciones mas relevantes en cuanto al nimero de
citas. Ademas, el perfil se completa con un analisis de redes que permite

conocer las relaciones colaborativas entre autores, organizaciones,
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paises, e identificar los items de investigacibn mas relevantes para el

tema de investigacion F/A.

4.1.- Tendencias de las publicaciones

Analizado el conjunto de datos de estudio formado por los 1.668 documentos, se
ha obtenido como resultado que el 75 % de los mismos son Articulos cientificos
(1.260), el 17% Actas de Congresos (291), el 4% Revisiones (61) y el 3% Libros
o Capitulos de Libro, tal y como se indica en la figura 7.

4% 3% 1%

= Proceedings papers
Review
Book/Book chapter

= Others

75%

Fig. 7: Tipos de documentos de las publicaciones. Grafica de elaboracion propia.

El analisis de la tendencia de las publicaciones se limita a los afios 1989, en el
cual se identifica la primera publicacion, y el afio 2020. El afio 2021 no se ha
incluido ya que solamente existen pocos registros. En la tabla 3, se aprecia el
constante crecimiento de las publicaciones desde el afio 2000, siendo el afio
2020 el més productivo. Hay que destacar que en los ultimos diez afios se ha
publicado el 77% de los documentos.
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Tabla 3: Numero de publicaciones por afio. Gréafica de elaboracion propia.

4.2.- Produccion Académica

El andlisis bibliométrico realizado determina también la localizacién geogréfica
de la produccion cientifica, que permite medir la concentracion de la produccién
por paises. Se pueden observar en la figura 8 los principales paises productores,
que son EE. UU. (465 documentos) y China (295), seguido por Reino Unido
(203). Los paises més productores se encuentran en diferentes continentes, no

estando concentrados en uno en concreto.

Canada con 81 publicaciones refuerza la producciéon en América, India en quinto
lugar con 79 publicaciones apoya a Asia-Pacifico junto a Taiwan (ranking 10) con
52 publicaciones y Australia (ranking 7) con 68 publicaciones. En Europa
Alemania (79), Francia (78) e Italia (55) junto al Reino Unido son los principales
productores. La evolucion del nimero de publicaciones en estos paises ha sido
constante en los ultimos diez afos. Si se analiza toda la serie de afios de
publicacion, EE.UU. (1989) y Francia (1992) son los pioneros en la investigacion

de esta area de estudio.
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Ademas, en la Figura 8 se puede observar que la evolucion del nimero de

publicaciones en estos paises ha sido constante en los ultimos diez afios,

excepto en Australia y la India que han tenido algun afio sin desarrollo alguno.

USA
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Canada
India
Germany
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Taiwan
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200200000

. 8: Evolucion del namero de publicaciones por paises entre 2011- 2020. Grafica obtenida

de VP software.

El analisis de redes nos ha permitido identificar y cuantificar la colaboracién entre

paises. El tamafio del nodo indica el volumen de colaboracién, y se puede

observar que EE.UU. y Reino Unido son los paises mas colaboradores, seguidos

por China, como se muestra en la figura 9.
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Fig. 9: Colaboracion entre paises en la investigacion. Gréafica obtenida de VP Software.

En lo que respecta a los autores, procedentes de diferentes paises, en la figura
10 se presentan los autores mas productivos, donde se identifica el principal
grupo de expertos. El andlisis de la coautoria (mas de 8 colaboraciones) permite
identificar grupos de investigaciéon aislados, a excepcién de una colaboracion
entre dos grupos distintos liderados por Tarba,S., Zhang, Huiru y Zhang, Yue.
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Fig. 10: Red de Co-autoria. Grafica obtenida de VP Software.

En lo que respecta a las organizaciones, 20 son las mas productivas. En primera
posicion la universidad de Beijing Jiatong con 27 publicaciones, seguido por la
Universidad Concordia de Canada con 19 publicaciones y la Universidad
Erasmus de Rotterdam con 18. En general, el desarrollo del area de
investigacion no se concentra en pocas organizaciones, sino que forman parte
unas 1.500 organizaciones en su desarrollo. Ademas, hay que destacar que las
organizaciones top pertenecen a los tres continentes, pero las organizaciones

del Reino Unido son destacables.
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El andlisis de la red de colaboraciones de estas organizaciones permite
identificar el grado de colaboracion entre ellas. Al igual que en el caso de los
paises, si se analiza el diametro de la red, concretamente el parametro
“betweenness centrality” (Centro de intermediacion) y “closeness centrality”
(Centro de cercania), identificamos los principales paises intermediarios y los

mas influyentes.

En la Figura 11 se presenta la red de colaboraciones entre organizaciones, que
tiene un modularidad bastante alto, lo cual indica una fuerte conexion entre los
nodos del mismo grupo, pero baja con los del resto de grupos, lo cual también

hace que se formen muchos grupos.

En el centro de la red se sitian las organizaciones mas fuertes en cuanto a
colaboracion, y destaca que la Universidad de Beijing Jiaotong y la Universidad
de Concordia no estan, y la Universidad de Birmingham es el centro y, por lo

tanto, la mas colaborativa.
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Fig. 11: Colaboracion entre organizaciones. Gréfica obtenida de VP Sofware.

Analizando las fuentes de difusion se identifican las revistas o conferencias clave
en la tematica. Las principales fuentes de difusion, mostradas en la tabla 4, son
revistas cientificas cuyo campo de investigacion principal son los negocios
(“business”) y la gestion (“management”). Ademas, la calidad de estas, medida
principalmente a través del “Journal Citation Report” (JCR), es alta situandose
en la mayoria de estas en los primeros cuartiles, o que indica calidad en la
investigacion llevada a cabo.
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JCR

Nombre de la fuente pmjﬁzgg?oiis Categoria Imz%alcéto Cuartil
Strategic management journal 43 Business 5,463 Q1
) 32 Business,Finance 2,521 Q1
Journal of corporate finance
, : . 30 Business,Finance| 5,731 Q1
Journal of financial economics
Business and
Advances in mergers and 22 International SJR (0,22) Q3
acquisitions management
International business review 18 Business 3,953 Q2
Journal of banking and finance 17 Economics 2,269 Q1
Management decision 16 Business 2,723 Q2
Organization science 16 Management 2,782 Q2
Journal of business research 15 Business 4,874 Q1
Journal of management 15 Business 8,852 Q1

Tabla 4: Principales fuentes de difusién. Tabla de elaboracién propia.

4.3.- Andlisis de tépicos de investigacion

Analizar las palabras clave permite investigar las tendencias de investigacion,

identificando las areas de interés relativas a TICs aplicadas a F/A. Se han

identificado alrededor de 3.500 palabras clave asociadas al tema de

investigacion. Para conocer la evolucion de la produccion cientifica de los ultimos

afos, se han analizado el nimero de palabras clave nuevas generadas por afio

desde el afio 1989 hasta 2020, como se indica en la tabla 5.
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Tabla 5: Evolucion de palabras clave versus publicaciones. Gréfica obtenida de VP Software.

Siguiendo un mismo patron que el numero de publicaciones, los términos nuevos
generados cada afio han ido creciendo, alcanzado la cifra de 321 términos
nuevos generados en el afio 2020. Por tanto, se puede decir que las TICs
aplicadas a F/A es un area de investigacion en fase de crecimiento. En el Anexo

| se identifican algunas de las palabras clave nuevas de los ultimos diez afios.

En la siguiente figura 12 se identifican el grado de co-ocurrencias de las palabras

clave.

En la red, se puede apreciar dos principales zonas. La zona de color rosa agrupa
los términos relacionados con F/A 'y la zona de color verde los topicos vinculados
con F/A a través de “Communication”. En la figura 12 se puede observar que el
término “Communication” a pesar de no ser muy representativo (tan solo esta 7
veces) tiene un grado fuerte de colaboracion y también de intermediario, ya que

es el punto de unién de los dos grupos.
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Fig. 12: Co-ocurrencia de palabras clave. Gréfica obtenida de VP Software.

4 .4.- Analisis de los articulos mas citados

Los articulos mas citados representan la principal fuente de conocimiento del
area de estudio. En el Anexo Il se identifican los 50 articulos mas citados, de

menos a Mas, con las organizaciones correspondientes y sus autores.

En esta tesis se han citado los articulos que se identifican en el Anexo IV.

4.5.- Busqueda precisa

El trabajo realizado se ha dirigido de acuerdo con las palabras clave descritas en
la tabla 2. Se han definido dos busquedas, una en Scopus que ha dado un
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resultado de 234 articulos, y otra en WoS que ha dado un resultado de 167

documentos.

Scopus:

AUTHKEY ( ( "merge* and acquisition*" ) OR ( "merge* and acquisition* M&A*" )
OR ("merge* & acquisition*" ) OR ( "merge* & acquisition* M&A*" ) ) AND
AUTHKEY ("information technolog* OR "m&a performance*' OR "information
asymmetr*" OR "m&a sucess*" OR "service* compan*' OR "loT*" OR "internet of
thing*" OR "adverse selection*' OR "digital strateg** OR "digital transformation”

OR "strateg*" OR "information and communication technolog*' OR "ICT*")

WoS:

WoS: (AK=(( "merge* and acquisition*" ) OR ( "merge* and acquisition* M&A*" )
OR ("merge* & acquisition*" ) OR ( "merge* & acquisition* M&A*" ))) AND (AK=(
("information technolog*" OR "m&A performance*' OR "information asymmetr*"
OR "m&A sucess*' OR "service* compan*' OR "loT*" OR "internet of thing*" OR
"adverse selection*" OR "digital strateg* OR "digital transformation” OR

"strateg*" OR "information and communication technolog** OR "ICT*")))

La fusién y limpieza de las dos bases de datos, nos permite obtener 290

documentos. En el Anexo Il se presentan todos los articulos obtenidos.

Una busqueda mas precisa en tecnologias de la informacion identifica 50

articulos, incluidos en el Anexo V, siguiendo las siguientes busquedas:

Scopus:

AUTHKEY ( ( “merge* and acquisition*” ) OR ( “merge* and acquisition* M&A*” )
OR ( “merge* & acquisition*” ) OR ( “merge* & acquisition* M&A*” ) ) AND
AUTHKEY ( “information technolog*” OR “loT*” OR ‘“internet of thing*” OR

“‘information and communication technolog*” OR “ICT*”)
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WoS:

(AK=(( “merge* and acquisition*” ) OR ( “merge* and acquisition* M&A*” ) OR (
“‘merge* & acquisition*” ) OR ( “merge* & acquisition* M&A*” ))) AND (AK=(
(“information technolog*” OR “loT*” OR “internet of thing*” OR “information and

communication technolog*” OR “ICT*")))

4.6.- Objetivo:

El objetivo de esta Tesis Doctoral es avanzar en la investigacion de como la
tecnologia puede eliminar la asimetria de informacion en las operaciones de F/A
para que las decisiones de compra sean las acertadas, el precio el justo, y el

retorno de la inversion cumpla las expectativas del comprador.

Forma parte del objetivo demostrar que existen ya en el mercado herramientas
digitales que permiten la comunicacion universal con las marcas de los
principales fabricantes de aparatos elevadores, eliminando asi la
incompatibilidad entre distintas marcas. De esta manera, se puede en la
actualidad registrar y analizar las variables operacionales de un parque de
mantenimiento de aparatos elevadores multimarca, de empresas mas pequefias

formado por aparatos elevadores de los principales fabricantes.

Para ello, analizaremos las estrategias digitales de las grandes multinacionales
en el apartado 5.4, las estrategias de crecimiento a través de F/A de cada una
de ellas en el apartado 5.2, los EE.FF. publicos de cada una de ellas en el
apartado 6.2.2, y las soluciones tecnoldgicas que existen ya en el mercado y que
aportarian de forma inmediata una solucion al problema de asimetria de

informacion.

57



Una vez realizados los andlisis expuestos, obtendremos unos resultados y
conoceremos las conclusiones de la presente Tesis Doctoral y propondremos

recomendaciones para futuras F/A en el sector de elevacion.

Las estrategias digitales, estrategias de crecimiento y EE.FF. de las principales
multinacionales las estudiaremos en apartados siguientes como hemos indicado
mas arriba, mientras que lo referente a la tecnologia existente en el mercado, la

estudiaremos a continuacion en este apartado de objetivos.

Hemos estudiado hasta el momento el problema que existe en las operaciones
de F/A de empresas de mantenimiento de aparatos elevadores y hemos
identificado que no existe una informacion real de las variables operacionales
durante el proceso de DD operacional. Esa informacién no real puede contribuir
a consecuencias muy negativas en un proceso de F/A, tanto financieras de no
retorno de la inversion, como de seguridad ante la aparicion de un accidente no
esperado, y también de costes ante un aparato elevador en malas condiciones

de funcionamiento.

Las empresas multinacionales grandes que participan activamente en la compra
de carteras de mantenimiento que disponen de dispositivos de desarrollo propio
para conectarse con el lIoT de sus aparatos elevadores, no aplican esta
tecnologia en la evaluacion técnica de una potencial adquisicion de cartera de
aparatos elevadores. Utilizan estos dispositivos para predecir mantenimiento
predictivo y asi minimizar el correctivo, solo de sus productos. Los dispositivos o
interfaces que utilizan solo sirven para sus propios productos, y estan
desarrollados por ellos mismos. Pero en el mercado existen dispositivos
universales que se conectan a distintos aparatos elevadores de distintas marcas
y permiten obtener la informacion en tiempo real. Un ejemplo de estos
dispositivos universales, se muestran en las figuras 13 y 14, y se conectan en la
tarjeta electronica principal del aparato elevador donde se encuentran los

microchips que lo gobiernan y que registran todo lo que ocurre. Estos dispositivos
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estan provistos de tarjetas de modulo de identificacién de abonado que conecta
a éste con internet, en inglés Suscriber Identity Module (en adelante SIM), y de
esta manera pueden conectarse con ERPs que almacenan el BIG DATA
capturado en servidores remotos conectados a internet denominados “cloud
computing”, conformandose una piscina de BIG DATA que posteriormente es

procesada.

Fig.13: Dispositivo de 10T basico de la marca UPTIME. Fuente: pagina web de UPTIME

Fig. 14: Dispositivo de 10T de la marca UPTIME. Fuente: pagina web UPTIME
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Estos dispositivos son capaces de registrar los fallos, como se muestra en la
figura 15 que sufre un aparato elevador durante un periodo de tiempo entre 7 y
30 dias segun la marca comercial UPTIME. De esta manera se puede comparar
con periodos anteriores para observar y analizar la tendencia. El registro de estos
fallos es suficiente para conocer si son leves, moderados o graves, y conocer el
estado del aparato elevador antes de tomar decisiones de compra.

Main Defaults

Status Occurences Evolution )

m  Blocking 52 - -15%

v -25%

a 3%

N/A

Fig.15: Registro de fallos del dispositivo 10T de UPTIME. Fuente: pagina web UPTIME

La marca UPTIME tiene desarrollado un interfaz de comunicacion con el
disposito de loT que permite visualizar en el smartphone del Tecnico de

mantenimiento el estado en tiempo real del aparato elevador. Véase la figura 16.
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Fig.16: Pantalla de informacién de la marca UPTIME. Fuente: pagina web UPTIME

Con todo lo expuesto, la solucion objetivo mediante la tecnologia de la
informacion es totalmente real y existe. Se utiliza para predecir el mantenimiento
de aparatos elevadores y es absolutamente valida para registrar el estado del
aparato elevador para poder tomar decisiones de compra. La marca UPTIME es
una empresa de origen francés fundada por expertos del sector de elevacion, y
venden estos dispositivos a empresas de mantenimiento de ascensores PYMES
para que puedan conectarlos en sus aparatos elevadores y predecir los fallos
futuros en funcién de histéricos. Sin embargo, las grandes multinacionales
utilizan sus propias tecnologias como estudiaremos mas en detalle en el

apartado 5.4 de “Estrategia Digital”.
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Los dispositivos universales mostrados son capaces de obtener registros de las
variables operacionales de los aparatos elevadores fabricados por las grandes
multinacionales, por lo que son validos para una DD operacional, ya que las
empresas de mantenimiento locales estan constituidas por un parque multimarca

de las grandes multinacionales.

En Agosto de 2022, se ha conocido la noticia de que el Grupo Otis de Francia,
ha adquirido la empresa UPTIME. ¢, Cuales pueden ser las razones? Adquisicion

de talento, adquisicién de conocimiento....

5.- MARCO TEORICO

En el marco tedrico se analizan los antecedentes del sector de la elevacion en
Espafia, los factores que conforman el entorno, las empresas participantes y sus
cifras basicas, cuotas de mercado, estrategias de crecimiento y estrategias
digitales. Se analizan ademas las operaciones que se han realizado en Espafa

de F/A por cada uno de los principales actores en las ultimas décadas.

5.1.- Sector de elevacion en Espafia

El presente apartado es de vital importancia para la compresion de la Tesis
Doctoral y de la investigacién llevada a cabo. Las hipétesis de trabajo,
identificacion del problema y conclusiones se basan,entre otros, en el marco

tedrico.

El entorno donde las empresas fabricantes y mantenedoras de aparatos
elevadores desarrollan su actividad esta condicionado por factores externos e
internos que se pueden identificar mediante el analisis de herramientas de

estrategias de crecimiento. Asi, por ejemplo, el macroentorno del sector de la
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elevacion lo podemos analizar con la herramienta de andlisis PESTEL (Fahey &
Narayanan,1982) que consiste en diferenciar los distintos factores que

condicionan el entorno.

“El analisis PEST es una herramienta de gran utilidad para comprender el
crecimiento o declive de un mercado, y en consecuencia, la posicion, potencial

y direccién de un negocio” (Alan Chapman, 2004).

En la figura 17 se representa la metodologia del analisis que realizaremos para

el entorno macro.

Politico
Legal Econémico
PESTEL
Ecologico Social
Tecnoldgico

Fig.17: Analisis PESTEL. Adaptado de Chapman , A. (2004). Analisis macro-ambiental en

gestion estratégica.

Politicos:

Los factores politicos son externos a la empresa, y no estan bajo el control de la
empresa. En Espafia los factores politicos de riesgo que pueden afectar a la

actividad de la empresa pueden ser, entre otras:
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Acto terrorista en alguna region determinada.

Corrupcion que pueda existir en la Administracion Publica.
Huelgas duraderas en el tiempo.

Situacion de guerra.

Crisis institucional que paralice el pais.

Econdmicos:

Estos factores econdmicos correspondientes al macroentorno y que tampoco

son controlables, afectan también a la actividad econdémica de cualquier

empresa. Por ejemplo:

Pardlisis reciente sufrida en Espafia, y en el mundo, de la actividad

econOmica por pandemia coronavirus.
Situacién de recesion econdmica por decrecimiento PIB.

Cancelacion y aplazamiento de proyectos de nueva construccién privados

y publicos.

Desabastecimiento de materia prima y componentes para los procesos
productivos de las fabricas con las consiguientes consecuencias para la

fabricacion de componentes y repuestos.

Cancelacion y renegociacion de contratos de mantenimiento en el sector
turistico y de infraestructuras de transporte debido a la recesién, una

situacion ya vivida en crisis anteriores.

Cancelacion de programas de ayuda y subvenciones para reparacion y
sustitucion de ascensores en algunas Comunidades Auténomas (en

adelante CC.AA.) desde hace mas de un afo, por falta de fondos publicos.
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Sociales:

Estos factores estan relacionados con la cultura de cada regién, y aunque es
dificil controlarlos, si se pueden gestionar para minimizar su impacto. Algunos

factores afectan positivamente y otros negativamente.

e En determinadas regiones existe un proteccionismo gubernamental
gue no favorece la entrada de marcas extranjeras, ya que las trabas
administrativas y burocraticas son mayores. En Espafa los
requerimientos para participaciéon en concurso publico exigen unos
criterios altos, lo que reduce la presentacion de empresas extranjeras.

Este factor beneficia la industria nacional.

e Existe cierta desconfianza todavia a producto de origen asiéatico, en
cuanto a calidad de fabricacion y componentes utilizados. Este factor

beneficia a la industria nacional.

e Existe mucha desconfianza en el servicio de mantenimiento de
producto cuyo fabricante no esté presente en Espafia. Este factor

beneficia también la industria nacional.

Tecnoldgicos:
Estos factores son controlables por las empresas en su mayoria, concretamente

las multinacionales:

e Transformacion digital: Aplicacidon de TICs para digitalizacion de

procesos.

e Disefio de herramientas de produccion para componentes que

permitan una producciéon mas flexible.

e Disefilo de un producto terminado que permita una mayor

estandarizacion y flexibilidad en su oferta al mercado.

e Proveedores certificados y homologados, con sistemas de gestion de
calidad que aseguren cumplimiento de normativas y calidad de

fabricacion.
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e Proveedores certificados y homologados, con sistemas de gestion

medioambiental y de sostenibilidad en sus procesos de produccion.

Ecolégicos:

Estos factores son medioambientales y afectan a la actividad de produccion y
mantenimiento de aparatos elevadores y pueden ser gestionados. Afectan
porque debido a la mayor sensibilidad y preocupacion global respecto a la
proteccion del medio ambiente en todos los procesos productivos y de
operaciones, se ha legislado en los ultimos afios con mayor exigencia. Existe
ademas de la nueva legislacién en materia medioambiental, una presion de todos
los mercados para ofrecer productos fabricados con material reciclado y con un
funcionamiento en su ciclo de vida que no impacte en el medioambiente. Esto ha

obligado a modificar procesos productivos y de mantenimiento:
e Legislacion en materia de medio ambiente
e Certificaciones de sistemas de gestion medioambiental

e Fabricacibn de producto y componentes aplicando procesos mas

ecoldgicos que emitan menores cantidades de CO2.

e Aplicacion de economia circular

Legales:

Son factores que regulan y condicionan la actividad de las empresas fabricantes
y mantenedoras de aparatos elevadores, de tal modo que su no cumplimiento
imposibilita la licencia de actividad de fabricacion y de mantenimiento de
aparatos elevadores en todo el territorio espafiol. En Espafia cada Comunidad
Autonoma (en adelante CA) tiene su legislacion local, ademas del obligado
cumplimiento de la legislacion nacional y de la Normativa Europea. Esta
circunstancia obliga a que en funcién de donde vaya a ser instalado y mantenido

el ascensor, debera ser fabricado con distintas opciones.

e Legislacion local de cada CA
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e Legislacion Espariola

e Normativa armonizada de la UE

En Espafa, en materia de legislacion para transporte de pasajeros, existe la

siguiente legislacion:

e Orden 30/6/1966 que aprueba el texto de Reglamento de Aparatos
Elevadores (RAE) en Espaia

e Normativa Europea EN 81-1 de 1985
e Normativa Europea EN 81-2 de 1989

e Real Decreto 1314/97 de la Directiva Europea de aplicacion del
Parlamento Europeo 95/16/CE

e Real Decreto 57/2005 por el que se establecen prescripciones de

seguridad para el parque de ascensores

e Real Decreto 88/2013 por la que dicta instruccién técnica complementaria
del RAE

e Normativa Europea EN 81-20 Norma armonizada de requisitos de
seguridad bajo la Directiva 95/16/CE

e Normativa Europea EN 81-50 Norma armonizada que define los requisitos
de pruebas y ensayos de ascensores bajo la Directiva 95/16/CE

e Ley Organica 3/2018 de 7 de Diciembre de Proteccion de Datos
Personales y garantia de derechos digitales.

e Legislacion local de CC.AA.

De este analisis de los factores del macroentorno que afectan la actividad en la
industria de la elevacion, se puede concluir que, por tratarse de un transporte de
pasajeros, los condicionantes legislativos para la fabricacion y mantenimiento

son muy exigentes, lo que asegura que las empresas tengan un nivel de calidad
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de fabricacion y de mantenimiento regulado. En Espafia el nivel de
siniestrabilidad de pasajeros en ascensores en el parque de mantenimiento es
bastante baja, propia de un pais desarrollado. Sin embargo, el indice de
siniestrabilidad de los empleados de las empresas de la industria es todavia
lamentablemente alto, comparable con cualquier industria perteneciente al
sector secundario o terciario, y considerando que por encima de “0”, la

siniestralidad ya es alta.

El sector de elevacion de Espafia, en 2019, estaba compuesto por cerca de 410
empresas, que emplean a cerca de 22.500 personas, con un volumen de
mercado de alrededor de 2.435 millones de euros (€). El volumen de mercado
correspondiente a la nueva instalacion de aparatos elevadores es
aproximadamente el 21% del total, y el volumen de mercado correspondiente a
mantenimiento de aparatos elevadores es el 79% restante, segun muestra la

figura 18.

SEGMENTACION DE MERCADO

\ 520

1915

\

= NUEVAS INSTALCIONES = MANTENIMIENTO

Fig.18: Segmentacion de mercado. Gréfico de elaboracion propia con datos en Millones €
obtenido de Publicaciones Alimarket S.A. e informe Sectores de DBK informa
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En el mercado existen cinco grandes multinacionales, cuatro de capital
extranjero y 1 de capital espafol. El resto son medianas y pequefias empresas

gue operan de forma regional y local. Las 5 multinacionales son:

e Grupo Zardoya Otis S.A. (en adelante Grupo Otis)

e Schindler S.A. (en adelante Schindler)

e Kone Elevadores S.A. (en adelante Kone)

e TK Elevadores Espafa S.L. (en adelante Thyssenkrupp o TK)

e Orona S.Coop. (en adelante Orona)

A continuacién, profundizaremos en los origenes y situacion actual en Espafia
de cada una de ellas, y en siguientes apartados profundizaremos sobre sus cifras
basicas y EE.FF.:

Grupo Otis (Zardoya Otis S.A.)

El grupo OTIS WORLWIDE CORPORATION tiene su sede social en
Connecticut, EE. UU., y mantiene mas de 2.100.000 aparatos elevadores en todo
el mundo. Emplea a 69.000 personas y ha tenido en el ejercicio econémico 2020
unas ventas totales de 12,8 Billones de délares americanos (USD). Es el principal
fabricante de aparatos elevadores. OTIS invento el primer ascensor, con un
sistema de seguridad para evitar la caida libre en 1853, y desde aquel momento,

el desarrollo de OTIS permitié la construccién de rascacielos en EE.UU.

OTIS esta presente en Espafia desde 1965, cuando adquirio la empresa Jacobo
Schneider S.A. creada en 1898. Por otro lado, la empresa Zardoya S.A. inicié
su actividad en Espafia en 1919 y en los afios 50 del pasado siglo adquirio
empresas importantes como Seifer y Bienzobas S.A., Elinter, S.A., La Termica

S.A., Energit S.A., y otras mas pequenfas.
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Zardoya Otis S.A. se cre6 en 1972 cuando OTIS adquirié Zardoya S.A. y durante
estas Ultimas décadas ha adquirido empresas locales espafiolas importantes,
dando como resultado la empresa mas grande en el sector de elevacion en

Espafia.

Zardoya Otis S.A. es lafilial de OTIS WORLDWIDE CORPORATION en Espafa.
La cartera de mantenimiento del Grupo Otis en 2020 en Espafia ascendia a
250.839 aparatos elevadores, y emplea a mas de 5.000 personas. En 1994 se
expande a la peninsula ibérica comprando OTIS Elevadores S.A. Portugal, y en
2007 adquiere OTIS Marruecos. El Grupo Otis en total mantiene 295.000
aparatos elevadores en la peninsula ibérica (Espafia y Portugal). En Marruecos,
a 30 de noviembre de 2020 tenia unas ventas de 786,4 millones de euros. En el
afio 2009 inaugura un nuevo centro de produccién en Leganés (Madrid). El
Grupo Otis en Espafia es la unica multinacional del sector de elevacion que

cotiza en las bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

Schindler (Schindler S.A.)

Schindler Aufziige AG es una empresa fundada en 1874 en Lucerna, Suiza, y da
empleo en el mundo a 60.000 personas actualmente. Es el mayor fabricante de
escaleras mecanicas, y el segundo en ascensores del mundo, después de OTIS.

Es la Gnica empresa que continda vinculada a una familia.

Esta presente en Espafia a través de su filial Schindler S.A. actualmente. En
1986 adquiere la empresa espafiola GIESA, fundada en 1945 en Zaragoza,
fabricante de ascensores bajo licencia Schindler, y se crea la empresa Schindler
S.A., que es lafilial espafiola para los mercados de Espafa y Portugal del holding
ubicado en Suiza. En Espafia emplea a 2.500 personas y en el ejercicio 2020
tenia una cartera de mantenimiento de alrededor de 125.000 aparatos

elevadores, con unas ventas de 317,9 millones de euros.
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Kone (Kone Elevadores S.A.)

KONE Oyj se fundé en Helsinki, Finlandia, en 1910. Cotiza en bolsa de Helsinki
y da empleo a 60.000 personas, con una cifra de ventas a nivel mundial de
10.000 millones de euros. La multinacional KONE esta presente en Esparfa
desde 1982 a traves de su filial Kone Elevadores S.A. La filial espafiola tiene una
cartera de mantenimiento al cierre de 2020 de aproximadamente 58.000
aparatos elevadores y da empleo a 781 personas.

Orona (Orona S.Coop.)

Orona es una sociedad cooperativa desde su origen, situada en Hernani,
Guipuzcoa. Pertenece a la Corporacion Mondragon, grupo empresarial con una
de las economias sociales mas importantes de Espafia. Su fundacion data de
1964 y aglutina méas de 20 empresas distribuidas en todo el territorio espafiol, y
con presencia internacional en Portugal, UK, Polonia, Francia, Bélgica, Paises
Bajos, Irlanda, Noruega, Brasil y Luxemburgo. La cifra de ventas consolidadas
asciende a 799 Millones de € al cierre de 2020, y emplea en Espafia a 5.471
personas con un parque de mantenimiento aproximado de 110.000 aparatos

elevadores.

Thyssenkrupp (TK Elevator)

La empresa Holding Thyssenkrupp A.G. nace en 1999 de la fusion de las
empresas alemanas Thyssen A.G. y Krupp A.G., fabricante de aceros, en su

origen, la primera y fabricante de maquinaria de obras publicas la segunda.

Anteriormente, Thyssen A.G. esta presente en el sector de la elevacion desde
1865 en Stuttgart, Alemania. En 1954 el Grupo Thyssen entra en Espafa con la
adquisicién de la empresa ASA (Ascensores S.A.), ubicada en Valencia. Mas
tarde ASA adquiere Boetticher y Navarro S.A y se forma la empresa Thyssen
Boetticher S.A. que sera la empresa que se convertirA en Thyssenkrupp

Elevadores S.L. afios mas tarde.
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La empresa Thyssenkrupp Elevadores S.L. pertenecia hasta el afio 2020 a la
division Thyssenkrupp Elevator A.G., unidad de negocio del Grupo aleman
Thyssenkrupp A.G. ubicado en Dusseldorf (Alemania). En 2020 la division
Thyssenkrupp Elevator A.G. fue adquirida por el consorcio de fondos de
inversion de Capital Riesgo Advent-Cinven-RAG Foundation, pasando a

denominarse actualmente TK Elevator.

TK Elevator en Espafia tiene unas ventas en 2020 de 359,5 millones de euros,
da empleo a 2.769 personas. Su cartera de mantenimiento de aparatos
elevadores es aproximadamente a cierre de 2020 de 150.000 aparatos

elevadores.

Estas cinco multinacionales incluyendo todas sus asociadas, cubren alrededor
del 75% del parque de mantenimiento espafiol. Las cuotas de mercado
conseguidas por las mencionadas multinacionales han sido en gran parte por la
estrategia de F/A, ademas de su propio crecimiento organico, que ha producido
una concentracion de la oferta. Con la adquisicion de nuevas empresas por parte

de las multinacionales, seguira creciendo la concentracion de la oferta.

El resto de las empresas de mediano y pequefio tamafio cubren el restante 25%,
con parques de mantenimiento de aparatos elevadores desde los 200 aparatos
elevadores hasta los 40.000 aparatos elevadores en todo el territorio nacional.
Estas empresas medianas y pequefias estan centradas en el mantenimiento y

tienen un ambito de operacion geografico limitado.

En la tabla 6 podemos observar las ventas de las 5 empresas multinacionales,
tanto de Nuevas Instalaciones como de mantenimiento del afio 2020. Las ventas
indicadas incluyen las empresas asociadas. Las ventas indicadas incluyen

también exportaciones. Por tanto, son ventas totales de las 5 empresas.
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Ventas principales empresas
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Tabla 6: Ventas principales multinacionales. Grafico de elaboracion propia con datos en
millones de euros obtenidos de Publicaciones Alimarket S.A., e informe Sectores de DBK

informa, y www.einforma.com

Como el objeto de esta Tesis Doctoral es analizar la eficiencia de las operaciones
de F/A mediante aplicacién de TICs del negocio de mantenimiento de aparatos
elevadores, corresponde pues analizar las cifras de las grandes multinacionales

solo en el negocio de mantenimiento.

En la siguiente tabla 7 se indican las ventas de cada una de las 5 empresas de
mantenimiento de aparatos elevadores, que no incluyen las ventas de sus

empresas asociadas.
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Ventas mantenimiento principales empresas
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Tabla 7: Ventas de mantenimiento de las principales multinacionales. Gréfico de elaboracion

propia con datos en millones de euros, obtenidos de Publicaciones Alimarket S.A., informe

Sectores de DBK informa y www.einforma.com

Las cuotas del mercado de mantenimiento a nivel nacional se muestran en la

figura 19. Estas cuotas de mercado de las 5 empresas multinacionales incluyen

las cuotas de mercado de sus empresas asociadas.

Cuotas de mantenimiento principales empresas

3.4% /

10,7%

= OTIS = ORONA = TK SCHINDLER = KONE = RESTO

Fig.19: Cuotas de mantenimiento. Grafico de elaboracién propia con datos en millones de

euros, obtenidos de Publicaciones Alimarket S.A., informe Sectores de DBK informa y

www.einforma.com
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A continuacion, en la tabla 8 se puede observar el parque de mantenimiento de
ascensores de cada una de las grandes multinacionales, que corresponde a la
cifra de negocios que aparece en la tabla 7 y que, para el caso del Grupo Otis,
Orona, y Kone incluyen sus empresas asociadas. El parque de mantenimiento
total de ascensores en Espafa, que es el mayor de Europa, en 2020 era
aproximadamente de 1.100.000 unidades en mantenimiento. En Espafia cada
unidad esta registrada porque existe un censo con un numero del Reglamento
de Aparatos Elevadores (en adelante RAE) registrado, de tal modo que se
conoce en el Organismo Publico competente, que ascensores existen y donde
estan ubicados. Las propias empresas mantenedoras son certificadas para
hacer las inspecciones oficiales, el registro RAE correspondiente, e informar al

Organismo competente de los accidentes que se produzcan.

Parque de Mantenimiento principales empresas
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OTIS ORONA TK SCHINDLER KONE

Tabla 8: Parque de mantenimiento. Grafico de elaboracién propia con datos en unidades de

ascensores, obtenidos Publicaciones Alimarket S.A. e informe Sectores de DBK informa

En la tabla 9 se desglosa la cartera de mantenimiento de las principales marcas

de ascensores en Espafia a 31 de diciembre de 2018:
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Cartera de de mantenimiento de las principales firmas de elevacién

Cartera
Empresa Productos 2018 (uds.) Marca

1 ZARDOVYA OTIS, S.A. (GRUPO) -1~ Ascensores, pasillos y escaleras mecanicas Otis

2 THYSSENKRUPP ELEVATOR (GRUPO) -2- Ascensores, escaleras, pasillos y pasarelas FREES] Thyssenkrupp

3 SCHINDLER, S.A. (GRUPO) -2- Ascensores, pasillos y escaleras mecanicas [ FALLI] Schindler

4 ORONA, SDAD. COOP. (GRUPO) -1- Ascensores, pasillos y escaleras mecénicas Orona

5 KONE ELEVADORES, SA. Ascensores, escaleras y pasillos Kone, Cityift

6 FAIN ASCENSORES, S.A. (1) Ascensores y montacargas Fain

7 ENINTER (GRUPO) Ascensores y plataformas Eninter, Astarlifts

8 A.EMBARBA, S.A. (1) Ascensores, montacargas y escaleras m Embarba

9 ZENER (GRUPQ) Ascensores y montacargas 18.000 Ascensores Zener
10 MP CORPORACION (2) Ascensores y escaleras mecanicas MP, marca blanca

DUPLEX ELEVACION, S.L.

Ascensores y montacargas

Dupen

12 INDUSTRIAL DE ELEVACION (INELSA ZENER) Ascensores y escaleras mecanicas 10.000 Inelsa Zener

13 GENERAL DE ELEVADORES XXI, S.L. Ascensores y montacargas GEXXI

14 GUILLERMO FABIAN, S.A. Ascensores, montacargas, plataformas Excelsior

15 ASCENSORES F. SALES, S.L. Ascensores T Ascensors Sales

16 LNng?EgasEgﬂfNrgﬂ,nguMEM] 2 Ascensores y montacargas m Ascensores Imem

17 ASCENSORES TRESA, S.A. Ascensores y escaleras mecanicas Tresa

18 ASCENSORES DOMINGO, SA. Ascensores Domingo Ascensores
19 ASCENSORES CARBONELL, S.A. (2) Ascensores y montacargas [0 Ascensores Garbonell
20 INST. APARATOS ELEVADORES, S.A. (INAPELSA) Ascensores Inapelsa

21 1ZA ASCENSORES, S.L. Ascensores, montacargas y escaleras lza

22 BELTRAN ASCENSORES Y MONTACARGAS, S.L. Ascensores y plataformas | 250 [ETE

23 ASCENSORES MUGUERZA, S.A. Ascensores, montacargas y escaleras m Muguerza

24 MAGAIZ, S.A. Ascensores, salvaescaleras y puertas PA R Magaiz

25 ASCENSORES ERSCE, S.A. Ascensores y montacargas Ersce

(*) Estimacion

(1) El dato de cartera incluye también contratos en el exterior.

(2) El dato de la cartera corresponde a 2017.

Fuente: Alimarket Construccion

Tabla 9: Tabla de mantenimiento de Publicaciones Alimarket S.A. correspondiente al afio 2018

5.2.- Estrategias de Fusiones y Adquisiciones en el sector de la elevacion

Las grandes multinacionales mencionadas utilizan estrategias de crecimiento de
F/IA de manera muy activa, como ya hemos avanzado, combinadas con

estrategias de crecimiento orgénico.
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Pero el disefio y definicion de la estrategia de crecimiento mediante F/A de cada
una de ellas es distinta. Asi por ejemplo se podria decir que existen dos tipos de
estructuras legales de integracion de empresas, la primera adquirir y mantener
la empresa adquirida con las operaciones y cuenta de resultados activas de
forma independiente o simplemente la cartera de mantenimiento, y la segunda
la fusion por absorcion total de la empresa con todos los activos y determinados
recursos materiales y humanos, integrando los contratos de mantenimiento en la

cartera actual de mantenimiento de la empresa que compra.

Las multinacionales optan por unas y otras dependiendo de su estrategia

corporativa y de su cultura y experiencia pasada.

En el caso del Grupo Otis su estrategia es adquirir el 100% del accionariado, o
como minimo ser mayoritarios en el accionariado, y mantener de forma
independiente las operaciones con las empresas activas y consolidando los
EE.FF. una vez terminado el ejercicio econémico. Orona aplica en la actualidad
la misma estrategia, ya que puede ser la mas eficiente de acuerdo con lo que
estudiaremos mas adelante en el apartado de andlisis con el estudio del caso

del Grupo Otis.

Por otro lado, en el caso de las empresas Thyssenkrupp y Schindler, su
estrategia es la fusion por absorcién de la totalidad del parque y determinados
recursos materiales y humanos. Thyssenkrupp, como hemos mencionado en
apartados anteriores, ha sido adquirida en una estrategia de F/A desconocida
hasta ahora en el sector de elevacion en Espafia por un Fondo de Capital Riesgo,
con lo que a partir de ahora no se puede predecir qué tipo de estrategia

implementara a futuro.

Estudiamos ahora las ventajas e inconvenientes de ambas estrategias.
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Mantener las empresas adquiridas activas significa que las empresas siguen
operando y desarrollando su actividad econdmica como cualquier empresa del
sector cumpliendo con las obligaciones y la legislacion como venian haciendo

desde antes de la adquisicion.

Adquisicién de participaciones:

Ventajas:

¢ Mantiene la competitividad en el mercado.

e Abre nuevos canales de venta e instalacion de productos propios.

e Opera en el mercado con distintas marcas.

e Mantiene las culturas empresariales. No contamina la empresa
compradora.

e Evita la tension de integracion del parque nuevo en el parque actual de la
empresa.

e Evita riesgos de cancelaciones y perdidas de parque.

e Evita la tension social y empresarial cuando desaparece la empresa
adquirida y genera pérdida de empleo.

e Evita la tension de aceptacién de los clientes.

e Evita asimetria de informacion financiera y operacional.

Inconvenientes:

¢ No aprovechamiento de sinergias en recursos materiales y humanos.

Fusién por absorcién:

Ventajas:

e Aprovechamiento de sinergias de recursos materiales y de recursos
humanos.

e Adquisicion de talento y de conocimiento.
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¢ Incremento del conocimiento técnico de la empresa respecto de otras

marcas que le permite ser una empresa multimarca.

Inconvenientes:

e Estrés de empleados de la empresa adquirida.

e Estrés de mercado con clientes y proveedores. Riesgo de cancelaciones.

¢ Integracion de aparatos elevadores con desconocimiento del estado de
funcionamiento de los aparatos elevadores.

¢ Riesgo de desconocimiento de la totalidad de los EE.FF.

e Asimetria de informacion.

Ambas estrategias de crecimiento disponen de sus ventajas e inconvenientes, y
su aplicacion depende de la cultura empresarial del inversor y de su experiencia
de éxito o fracaso pasadas. Lo mas importante, para garantizar el éxito en ambas
estrategias es conocer en detalle la empresa adquirida, disponer del compromiso
de las personas responsables de ambas empresas, y que no exista asimetria de

informacion.

Tratamos de analizar en siguientes apartados, y en funcién de las operaciones
realizadas cual de estas estrategias contempla un mayor retorno de la inversion

realizada.

Una consideracion muy importante que afecta e influye directamente en el plan
de accidon e implementacion de la estrategia es que las empresas medianas y
pequefias, candidatas a ser compradas, han crecido mediante la contrataciéon de
contratos de mantenimiento de las empresas multinacionales. Practicamente el
100% del parque de mantenimiento de estas empresas son de aparatos
elevadores de las 5 multinacionales. Esto permite que la integracion sea mas
operativa ya que existe un mayor conocimiento técnico de los aparatos
elevadores, que no de su estado de funcionamiento en la mayoria de los casos,

cuando son adquiridos.
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5.3.- Operaciones de F/A més importantes realizadas en Espafia en el

sector de elevacion

Desde que las multinacionales decidieron estar presentes en el mercado espafiol
mediante la adquisicion de una empresa espafiola, han pasado algunas décadas
y ha crecido mucho, y muy rapidamente, el mercado espafiol. Repasamos en

este apartado las operaciones mas importantes que se han realizado:

Grupo OTIS:

La estrategia del Grupo Otis como ya hemos estudiado consiste en la adquisicion
de un paquete mayoritario de acciones, o la totalidad de éstas, para tener el
control de la empresa adquirida y dejarla operar de forma independiente. Tiene
participacion total en algunos casos y mayoritaria en otros en las siguientes
sociedades asociadas (Informe Anual OTIS 2020), Boletin Oficial del Registro
Mercantil (en adelante BORME):

e Ascensores Ingar, S.A.

e Cruxent-Edelma-Aspe, S.L.

e Ascensores Serra, S.A.

e Puertas Automaticas Portis, S.L.

e Grupo Otis Elevadores (Portugal)

e Enor Elevacao e Equipamentos Industriales Lda
e Ascensores Pertor, S.L.

e Acresa Cardellach, S.L.

e Zardoya Otis (Gibraltar) Limited .

e Conservacion de Aparatos Elevadores Express, S.L.
e Otis Maroc, S.A.

e Montes Tallon, S.A.

e ENOR Electromecénica del Noroeste S.A.

e Electromecanica Hemen Elevadores, S.L.
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e Otis Lliset SLU (Andorra) -

e Soluciones de Accesibilidad LV3 SL
e Ascensores Eleva SL

e Integra Ascensores S.L.

e N&V Servirema S.L.U.

e Puertas Automaticas Seleman

e Ascensores Sige S.L.

Y las empresas adquiridas en fusion por absorcion, en su origen, son:

e Ascensores EGUREN S.A.
e Mototraccion Eléctrica Latierra S.A.

e ADMOTION S.L.

Grupo ORONA:

El Grupo Orona aplica una estrategia similar al Grupo Otis. Del Grupo Orona

dependen las siguientes sociedades asociadas (BORME):

e Electro Vitoria S.Coop.

e Bayfer S.L.U.

e Pecres S.L.U.

e Ascensores Ga-lo S.L.U.

e Ulahi S.A.

e Ascensores Burgas Diher S.L.U.
e Ascensores Sagastizabal S.L.U.
e Ascensores Girona Asgi S.L.U.
e Balear de Ascensores S.L.U.

e Ascensores lbiza S.L.
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e Elevadores Burgos S.L.U.

e (Cosecan S.L.U.

ThyssenKrupp Elevadores S.L.

La estrategia de Thyssenkrupp ha sido la adquisicion e integracion. Estas han
sido las fusionadas por absorcion (BORME):

e Ascensores Cenia S.A.

e Ascensores Asel S.L.

e Ascensores Silves Hidrolex S.L.
e Ascensores Causi S.L.

e MACOSA Elevacion S.A.

También Thyssenkrupp Elevadores es accionista mayoritaria de las empresas

espafiolas pertenecientes al Grupo, situadas en Asturias:

e Thyssenkrupp Norte S.A.
e Thyssenkrupp Airport Solutions S.A.

Schindler Iberia S.A.

Combinacién de ambas estrategias. Las empresas que Schindler ha fusionado

por absorciéon son (BORME):

e Ascensores Rioja S.L.

e BANDRES S.L.

e Ascensores Helvetia S.L.
e Ascensores BEHISA S.L.

e Grupo de Elevadores Reunidos S.A.
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Y las que ha adquirido y que operan actualmente en el mercado son:

e (Gessel Automatizacio S.A
e Ascensores Lleida S.L.
e AG Elevadores Lugo S.L.

Kone:

La estrategia de F/A implementada por Kone es la fusién por absorcion. Las

empresas absorbidas son ( BORME):

e Ascensores MARVI S.A.

e ASBA Mantenimiento S.L.

¢ Rigonza-Kone S.L.

e Ascensores Muralla S.L.

e Ascensores Carrillo Alcala S.L.
e Ascensores Marcos Castilla S.L.
e Ascensores ASLEVA S.L.

e Ascensores REYES S.L.

e |ZA Elevadores S.L.

e Ascensores LANCIA S.L.

e Ascensores MUGUERZA S.L.

Salvo error u omision en la interpretacion de la informacién obtenida en las

distintas fuentes consultadas, BORME y www.einforma.com , las operaciones de

F/A que se han producido hasta la fecha de la investigacion llevada a cabo en

esta Tesis Doctoral, son las descritas mas arriba.
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El Grupo Otis es el Unico que cotiza en la bolsa espafiola y por tanto el Gnico
obligado a la edicién publica de su memoria anual, la cual también ha sido
consultada. (Informe Anual OTIS 2020)

5.4.- Estrategia digital de las multinacionales en el sector de elevacion

Como ya hemos mencionado, el sector de la elevacion es un sector muy
concentrado donde el 80% del mercado lo tienen 5 empresas multinacionales, 4
multinacionales internacionales y una multinacional espafiola. La estrategia
digital empleada por las empresas multinacionales es distinta a las empleadas
por las empresas PYMES locales. Las grandes multinacionales estan afrontando
los retos de la Industria 4.0, implementando TICs para procesar y entender mejor
su BIG DATA. Utilizan para sus operaciones diarias potentes ERPs y sistemas
de gestion de clientes, en inglés Customer Relationship Management (en
adelante CRM). Sin embargo, las empresas PYMES todavia no estan afrontando

estos retos, fundamentalmente por falta de recursos y de conocimiento.

Disponer ademas de la informacién real en tiempo real de las variables
operacionales, supone una eficiencia en la gestion empresarial de cualquier
sector, y también en el sector de la elevacion. Las multinacionales lo estan

haciendo a través del 0T de sus propios aparatos elevadores.

Las grandes multinacionales estan en fase de transformacion digital aplicando
estrategias digitales que les permitan mediante la prediccién, ahorrar costes de

mantenimiento en el futuro y costes de interaccion con el cliente:

e Costes de mantenimiento debido a que obtendran los registros de cada
aparato elevador, y podran obtener estadisticas con los histéricos de los
fallos y las causas de estos. Estos registros histéricos les permitiran

predecir cuando se va a producir un fallo debido a la rotura o fatiga de un
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componente. Es lo que denominan “mantenimiento predictivo”. En el
sector siempre ha existido una maxima: “El mejor mantenimiento
correctivo es el que no se produce”. Cuanto mejor es el mantenimiento

predictivo, menor es el correctivo, y menores los costes para la empresa.

e Costes de interaccion con el cliente permitiéndole acceso a la informacién
suficiente para que pueda estar actualizado respecto del estado del
aparato elevador del que es propietario. Es también una estrategia de

fidelizacion.

La estrategia digital de las grandes multinacionales ha consistido en disefiar
“Plataformas digitales” que conectan los aparatos elevadores con los técnicos de
mantenimiento, con las ERP’s de las empresas, y con los clientes a través de un
portal del cliente con jerarquia de permisos. Por un lado, es una estrategia de
marketing enfocada al cliente y mejora de la comunicacion, y por otro lado una
estrategia de costes en la que se pueden reducir costes mediante la prediccién

de un mantenimiento preventivo mas eficiente.

Cada multinacional tiene desarrollada e implementada su plataforma digital, que

son las siguientes, todas ellas segun los criterios que acabamos de mencionar:

Grupo OTIS:

El Grupo OTIS ha desarrollado una plataforma digital, llamada OTIS ONE, que
combina informacion en tiempo real procedente del 10T del aparato elevador con
la tecnologia de la nube y con “machine learning”. Esta plataforma comparte en
tiempo real la informacion con los pasajeros, con los clientes y con los técnicos

de mantenimiento.
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La plataforma ha sido desarrollada por una empresa de EE. UU. perteneciente a
United Technology Corporation, y que se llama United Technology Digital. El

lanzamiento de la plataforma se produjo en Mayo de 2018.

Esta plataforma entrega informaciébn que permite realizar mantenimiento
preventivo. OTIS tiene conectados actualmente en el mundo alrededor de

300.000 unidades a la plataforma. Se presenta en la figura 20.

Y /

Fig.20: Plataforma OTIS ONE. Imagen obtenida de la pagina web www.otis.com

Grupo ORONA

El Grupo ORONA ha llegado a un acuerdo en 2021 con Amazon Web Services
(en adelante AWS) que contara con el Cloud Computing para el registro de la

informacion de sus aparatos elevadores.

Orona tiene desarrollado una extranet, como un portal para sus clientes, donde
el cliente puede encontrar informacion de sus aparatos elevadores. Se presenta

en la figura 21.
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Fig.21: Plataforma ORONA. imagen obtenida de la pagina web www.orona-group.com

Thyssenkrupp Elevadores S.L.

Thyssenkrupp dispone también de una plataforma digital que conecta sus
aparatos elevadores a través del IoT con los técnicos de mantenimiento y con
sus sistemas de informacion para predecir fallos y reducir las averias futuras.
Esta plataforma se llama MAX, y el cliente puede acceder a determinada

informacion a través de un portal del cliente.

Thyssenkrupp ha desarrollado en conjunto con Microsoft unas gafas de realidad
aumentada que permite al técnico visualizar una explosion de componentes del
aparato elevador y conectar con un especialista para resolucion de averias

complicadas. Se presenta en la figura 22.
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MAX esta pensado para revolucionar la industria del ascensor. Nuestra tecnologia tiene la
capacidad de reducir la “tiempo de espera” hasta un 50%. Mantiene a la gente en
movimiento aumentando el rendimiento de los ascensores y edificios.

MAX recoge la informacion a tiempo real desde la placa y la traslada a la nube. A través de
unos algoritmos estima el tiempo de vida que le queda a cada componente y sistema del
ascensor de forma que reconoce qué y cuando necesita una revision.

0A )
\%

Recogida de datos Diagnosticos precisos Intervencion predictiva. Un verdadero cambio en
Datos de la maquina tales como,  Estos datos se envianalanubey  Diagnésticos precisos y las reglas del juego del
apertura y cierre de puertas, a través de complejos algoritmos  predictivos son enviados a mantenimiento de
viajes, potenciadores, llamadas se analizan los patrones de técnico en tiempo real, indicando ascensores
desde cabina, codigos de error, comportamiento y la salud del donde es necesario intervenir.
etc. son recogidos por todos los ascensor y sus componentes.

ascensores del mundo MAX

conectados

Fig.22: Plataforma MAX. Imagen obtenida de la pagina web www.tkelevator.com

Schindler Iberia S.A.

La plataforma desarrollada por Schindler a nivel mundial se llama AHEAD. Fue
introducida en 2017 y desarrollada en colaboracion con GE Predix y Huawei.
Predix es un software para loT industrial desarrollado por General Electric. Con
Huawei se desarrollan los componentes para el internet de ascensores y
escaleras mecanicas, en inglés Internet of Elevators and Escalators (en adelante
loEE).

La plataforma AHEAD conecta clientes, pasajeros, aparatos elevadores y
técnicos de mantenimiento, con el centro de control. La plataforma dispone de
una APP que puede el cliente descargarse para obtener informacion relevante

en tiempo real.

A través de IoEE se recogen todos los datos y se almacenan en la nube. El

procesamiento y analisis de estos datos permite la prediccion de fallos en los
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aparatos elevadores. El objetivo es con la informacién obtenida, resolver los

problemas antes de que aparezcan. Se presenta en la figura 23.

Fig.23: Plataforma AHEAD. Imagen obtenida de la pagina web www.schindler.com

Kone Elevadores S.A.

Kone lanza su plataforma digital llamada KONE FLEXEA en 2016. La novedad
de esta plataforma es que también puede incorporar aparatos elevadores que no
son de la marca KONE mediante APIs para gestionar diferentes dispositivos.

Existe una opcion, KONE DX, para comunicarse con el cliente a través de un
APP y que el cliente pueda gestionar el ascensor y KONE Connected 24/7 que
predice los fallos y averias para alertar a los clientes. Se presenta en la figura
24.
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Fig.24: Plataforma KONE FLEXEA. Imagen obtenida de la pagina web www.kone.es

6.- ANALISIS: Estudio del caso Grupo Otis.

Para analizar y comparar las distintas estrategias de F/A que utilizan las grandes
multinacionales y con el fin de aprender cual de ellas puede ser la que garantiza
un mayor retorno de la inversion, y el motivo que garantiza este retorno,
proponemos en esta Tesis Doctoral el estudio de un caso, el caso del Grupo Otis
(Yin, 2018), (Woodside,2010).

La razén de aplicar el modelo de estudio del caso del Grupo Otis es porque es
la Unica empresa que cotiza en bolsa en el sector de elevacién en Espafia, sus
cuentas estan auditadas publicamente, y existe una Memoria Anual. Por otro
lado, es la empresa lider en el mercado espafiol de mantenimiento de aparatos
elevadores, tanto en rentabilidad como en volumen de cartera de mantenimiento.
Por tanto, debe existir un motivo para ostentar este liderazgo, que tratamos de

exponer en las préximas paginas.

El Grupo Otis, descrita en el apartado 5.1, tiene una cartera de mantenimiento a
cierre de 30 de noviembre de 2020 de 294.333 unidades en Espafia y Portugal,
con una facturacion total de 786,4 millones de euros de los que 510 millones de
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euros corresponde solo a servicio de mantenimiento de aparatos elevadores. Las
empresas asociadas, cuya actividad se desarrolla en Espafia, suponen alrededor
del 20% de la facturacion de servicios de mantenimiento. Las empresas
asociadas del Grupo Otis son aquellas en las que tiene una participacion
mayoritaria, y en algunos casos del 100%.

El Grupo Otis es lider en el sector de elevacion porque es la mayor empresa en
volumen de aparatos elevadores y en ventas, debido a que ha aplicado una
estrategia de crecimiento basada en Fusiones y Adquisiciones, combinada con
su estrategia de crecimiento organico.La estrategia ha sido muy exitosa por

varias razones:

e Compra un paquete de acciones mayoritarias, incluso hasta el 100%.
e Mantiene las empresas adquiridas activas en el mercado.

e Aporta conocimiento y herramientas digitales que aplica en las empresas
adquiridas para buscar mayores eficiencias.

e Mantiene las empresas asociadas como una cuenta de resultados

independiente.
e Integra sus resultados en una cuenta de resultados consolidada.

e Utiliza las empresas asociadas como segunda marca en determinados

mercados regionales.

e Evita que la asimetria de informacién que pueda existir afecte al Grupo.

La competencia ha aplicado una estrategia de crecimiento también basada en
F/A, pero sin tanto éxito debido a que ha fusionado e integrado las empresas
adquiridas, y la cartera de mantenimiento de sus aparatos elevadores, para
posteriormente liquidar las empresas compradas. En los ultimos afos, algunas
grandes multinacionales han empezado a aplicar una estrategia semejante a la

del Grupo Otis.
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En el estudio del caso, analizaremos el resultado de la estrategia del Grupo Otis

estudiando sus EE.FF. consolidados con las empresas asociadas, y trataremos

de compararlas con los EE.FF. de las otras multinacionales.

Las fases del estudio del caso seran las siguientes:

Proposicién de investigacion del caso del Grupo Otis.
Obtencién de datos.

Analisis de datos obtenidos

6.1.- Proposicion de investigacion estudio del caso:

Realizamos las siguientes preguntas, a las que daremos respuesta en el

apartado de conclusiones:

¢Por qué el Grupo OTIS es la empresa lider en rentabilidad y

volumen?

¢Por qué el Grupo OTIS es la que obtiene mejores resultados

econdmicos?

¢Por qué el Grupo OTIS tiene menores gastos generales y de
administracion (en adelante GG&A)?

¢Por qué el Grupo OTIS es muy activa en Fusiones y

Adquisiciones?

¢Por qué el Grupo OTIS no integra las carteras de mantenimiento

gue adquiere?
¢, Como ejecuta el Grupo OTIS las Fusiones y Adquisiciones?

¢ Por qué los principales competidores del Grupo OTIS no aplican

la misma estrategia?
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6.2.- Obtencién de datos:

Los datos se han recopilado de la memoria anual del Grupo Otis (Informe Anual
OTIS 2020), del Informe de Auditoria de Zardoya Otis S.A. 2021 realizado por
KPMG, y de los EE.FF. adquiridos a www.einforma.com . Todos los datos del

Grupo Otis estan referidos al cierre del ejercicio 2020 y 2021, ultimas

publicaciones a fecha de la redaccién de la presente Tesis doctoral.

6.2.1.- Memoria anual auditada del Grupo Otis del ejercicio 2020.

La memoria anual 2020 y el informe de Auditoria 2021 del Grupo Otis aportan
EE.FF. que nos permitiran realizar un analisis preciso y una comparativa también
precisa con las empresas competidoras. Los EE.FF. que utilizaremos seran la
cuenta de pérdidas y ganancias y el balance de situacién. Primeramente, se

analiza el ejercicio econémico 2020.

La cifra de ventas consolidada del Grupo Otis en el ejercicio 2020 ha sido de
786,4 millones de euros, mientras que en el ejercicio anterior fueron 802,4

millones de euros.

El resultado bruto de explotacién antes de deducir gastos financieros ha sido en

el ejercicio 2020 de 220 millones de euros, un 5,3% superior al ejercicio anterior.

El beneficio después de impuestos de la sociedad dominante ha sido 140,4
millones de euros, practicamente igual que el ejercicio 2019.

Los datos significativos sobre los resultados del Grupo Otis se presentan en la
tabla 10.
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% variacion sobre afo anterior
Datos sobre resultados 2020 2019 2018 2017 2016 20/19 19/18 18/17 17/16

Beneficio antes de

| 185,6 187,2 191,4 201,3 207,86 (0,9) 2,2) 4,9 3,1
mpuestos

Resultado atribuido a la

entidad dominante 140,4 140,6 1457 152,7 152,6  (0,1) (3,6) (4,6) 0,1
EBITDA (*) 220,0 208,8 208,7 220,8 2278 53 0,1 (5,9 (3,1
Cash-Flow 179.4 172,4 161,9 163,9 1633 41 6,5 (1,2 0,3
Dividendos brutos 128,4 150,5 150,5 150,1 147,7  (14,7) 0,0 0,3 1,6

(*) La cifra de EBITDA del ejercicio 2020 recoge el impacto de 11,4 millones de euros de mayor amortizacion derivado de la
aplicacion de la “NIIF-16 Arrendamientos”.

% variacion sobre afio anterior
Recursos propios 2020 2019 2018 2017 2016 20/19 19/18 18/17 17/16
Capital y Reservas (*) 407.4 411,0 4237 430,1 423,6 (0,9) (3,0 (1,5) 1,5

(*) Incluye Acciones y participaciones en patrimonio propias.

% variacion sobre afio anterior

Datos de ventas 20/19 19/18 18/17 17/1é
Venta Nueva 112,4 116,0 98,5 89,1 74,8 (3,1) 17,7 10,6 19,2
Servicio 510,0 517.,9 508,7 505,0 501,4 (1,5) 1,8 0,7 0,7
Exportacién Total 179.3 183,6 190,9 196,3 179,2 (2,3) (3,9 (2,7) 95
Boracona et asa aso gan) a2n G4 15 97 133 292
Exportacion Neta 164,0 168,6 177.,2 184,2 169,9 (2,7) (4,9) (3,8) 8,4
Total 786,4 802,4 784.4 778,3 746,0 (2,0) 2,3 0,8 4,3

(*) Se deduce por estar incluida en Ventas consolidadas.

Tabla 10: Datos en millones de euros sobre resultados del Grupo Otis, obtenidos de la

memoria anual OTIS 2020 publicada.

La cifra de ventas del negocio de servicio de mantenimiento del Grupo Otis ha
sido en el ejercicio 2020 de 510 millones de euros, lo que supone un 1,5% menor
que le ejercicio 2019, manteniéndose estable el parque de mantenimiento en
294.333 aparatos elevadores, un 0,2% superior al ejercicio 2019. En la tabla 11

se presentan los datos.

% variacion sobre aiio anterior

Datos Servicio 2020 2019 2018 2017 2016 20/19 19/18 18/17 17/16

Unidades con contrato 594333  293.746 288467 285.840 285.586 0,2 18 0.9 0.1
e mantenimiento

Puntos de asistencia 400 403 385 375 374 (0,7) 4,7 2,7 0,3

Tabla 11: Datos significativos de la cifra de unidades de mantenimiento del Grupo Otis.

obtenidos de la memoria anual OTIS 2020
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La cotizacién bursatil a 31 de diciembre de 2020 de la accién del Grupo Otis ha
sido de 5,73 €, un 18,4% menor a la del mismo periodo de 2019. Se presenta en

la tabla 12. La disminucion del IBEX en el mismo periodo ha sido del 15,5%.

Beneficio por accién 2020 2019 2018 2017 2016

Beneficio Neto por accion 0,298 0,299 0,310 0,325 0,324
Ajustado por ampliaciones de capital 0,298 0,299 0,310 0,325 0,324
% Variacion Beneficio Neto ajustado (0,1%) (3,6%) (4,6%) 0,1% 2,6%

EBITDA por accion 0,468 0,444 0,444 0,469 0,484
Ajustado por ampliaciones de capital 0,468 0,444 0,444 0,469 0,484
% Variacion EBITDA ajustado 5,3% 0,1% (5,5%) (3.1%) (2,7%)
Dividendo por accion 0,273 0,320 0,320 0,319 0,320
Ajustado por ampliaciones de capital y autocartera 0,273 0,320 0,321 0,320 0,314
% Variacion dividendo ajustado (14,8%) 0,1%) 0,3% 1,7% 2,4%

Pagado ano natural 0,273 0,320 0,320 0,319 0,314

(*) Calculado con los dividendos con cargo al ejercicio o reservas y en su caso la distribucion dineraria parcial de la prima de emision
con numero de acciones a 31 de Diciembre

Cotizacién Bursatil 2020 2019 2018 2017 2016

Valor de 1 accién 573 7,03 6,21 9,12 8,03
Ajustado por ampliaciones de capital 5,73 7,03 6,21 912 8,03

% Variacion cotizacion ajustada (18,4%) 13,1% (31,9%) 13,6% (22,5%)
Rentabilidad anual de una accién (%) (*) 2020 2019 2018 2017 2016
Por dividendo 3,9 52 3,5 4,0 30
Por variacion cotizacion ajustada (18,4) 13,1 (31,9 13,6 (22,5)

(*) Calculada con los dividendos con cargo al ejercicio o reservas y en su caso la distribucion dineraria parcial de la prima de emision,
por una accion poseida el 1 de Enero y valorada al cambio de cierre del 31 de Diciembre

Tabla 12: Cotizacién de la accién del Grupo Otis, obtenida de la memoria anual OTIS 2020

La cifra de empleados ha variado segun se indica en la tabla 13:

2020 2019

Hombres Mujeres | Total Hombres Mujeres | Total

Directivos 63 12 75 67 10 77
Jefes Administrativos/Taller/Campo 514 39 553 507 40 547
Ingenieros, Licenciados y Peritos 220 72 292 239 76 315
Administrativos y Técnicos 514 458 972 529 451 980
Operarios 3.611 28 3.639 3.654 27 3.681
4.922 609 5.531 4.996 604 5.600

Tabla 13: Nimero de empleados del Grupo Otis obtenido de la memoria anual OTIS 2020

95



Con los datos significativos y cifras expuestas obtenidas de la memoria anual del
ejercicio 2020 publicada del Grupo Otis, se puede afirmar que la evolucion del
negocio del Grupo Otis ha sido positiva durante la pandemia del COVID. El
resultado bruto de explotacion obtenido en 2020 es superior al 2019 en un 5,3%,
manteniendo estable la cartera de mantenimiento de aparatos elevadores en un
0,2% por encima del ejercicio 2019, y con una cifra de ventas en servicio de
mantenimiento de 510 millones de euros, un 1,5% inferior al ejercicio anterior a
pesar de todas las renegociaciones de contratos de mantenimiento que hayan
podido existir durante ese periodo. Los 510 millones de euros de ventas de
mantenimiento durante el ejercicio 2020, suponen un 64,8% de las ventas totales
consolidadas, frente al 64,5% del ejercicio anterior. El Grupo Otis no ha visto
deteriorado su negocio a pesar de la crisis economica que ha generado la
pandemia del COVID, como se aprecia también en la cuenta de resultados
consolidada del ejercicio 2020 comparandolo con el 2019 segun muestra la tabla
14:

Cuenta de Resultados grupo Zardoya Otis S.A. Ejercicio 2020 Ejercicio 2019
Ventas 786.390 € 802.407 €
Otros ingresos 1.662 € 1.294 €
Materiales -248.149 € -273.956 €
Margen Bruto 539.903 € 529.745 €
Margen Bruto % 68,7% 66,0%
Gastos empleados -268.855 € -262.141 €
Amortizacion y perdidad de valor -33.643 € -21.861 €
Otros gastos -51.082 € -58.785 €
Margen neto/Beneficio de explotacion 186.323 € 186.958 €
Margen neto/Beneficio de explotacion % 23,7% 23,3%
Ingresos y costes financieros -733 € 266 €
Beneficio antes de impuestos 185.590 € 187.224 €
Beneficio antes de impuestos 23,6% 23,3%
Impuestos -44.488 € -46.014 €
Beneficio despues de impuestos 141.102 € 141.210 €
Beneficio despues de impuestos% 17,9% 17,6%

Tabla 14: Cuenta de resultados en miles de euros consolidada de los ejercicios 2020 y 2019

del grupo Otis , obtenida de la memoria anual PTIS 2020. Tabla de elaboracién propia.

De la cuenta de pérdidas y ganancias del Grupo Otis, se pueden realizar las

siguientes reflexiones:
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Ventas:

La distribucion de las ventas de 786,39 millones de euros, corresponden a
ingresos por servicios de mantenimiento 509,95 millones de euros, a ingresos
por venta nueva de aparatos elevadores 112,4 millones de euros, y a ingresos
por venta de aparatos elevadores para exportacion 164,04 millones de euros. La
cifra de ventas de mantenimiento y venta nueva estan consolidadas con las

asociadas.

Materiales:

Los costes de materiales de 248,15 millones de euros estan referidos a los
componentes y consumibles que se han utilizado para las operaciones diarias

de instalacién, mantenimiento y reparacién de aparatos elevadores.

Margen Bruto:

El margen bruto que se obtiene de la cuenta de resultados es del 68,7%,
resultante de la operacion de restarle a los ingresos los costes de material. Es
una cifra muy relevante y algo mayor que el ejercicio pasado. Incrementar
margen bruto en una empresa de operaciones supone haber implementado con

éxito procesos eficientes.

Gastos de empleados:

Los gastos de empleados corresponden a sueldos y salarios (196,44 millones de
euros), a Seguridad Social (70,34 millones de euros) y a costes de
complementos a la Seguridad Social de empleados para jubilaciones, primas de

seguros, y planes de pensiones (2 millones de euros).

Amortizaciones y perdidas de valor:

El coste de amortizaciones y perdidas de valor se refiere a inmovilizados

materiales y activos intangibles (33,6 millones de euros).
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Otros gastos:

Otros gastos (51 millones de euros) se refiere a arrendamientos, reparaciones y
conservacion, publicidad y propaganda, transporte, profesionales

independientes, subcontrataciones, deterioro cuentas a cobrar...

Margen neto/Beneficio de explotacion:

El beneficio de explotacion o margen neto resultante es de un 23,7%. Se trata
de una cifra alta para la media de la industria en Espafia, y también alta para la
media de la industria de la elevacion, como veremos en la comparativa con el

resto de las empresas del sector de elevacion.

Beneficio antes de impuestos:

Considerando ingresos y costes financieros, el beneficio antes de impuestos es
del 23,6%.

Beneficio después de impuestos:

Aplicando los impuestos correspondientes, el beneficio del ejercicio 2020 ha sido
un 17,9% que corresponde a 141,1 millones de euros. El resultado consolidado
de la sociedad dominante es de 140,4 millones de euros y el resultado atribuido

a sociedades no dominantes es 698 mil euros.

Las aportaciones de cada sociedad incluida en la consolidacion, es la que se

muestra en la tabla 15.
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2020 2019

Resultado Resultado
Resultado atribuido a Resultado atribuido a
i consolidado Participacion consolidado Participacion
Sociedad no dominante no dominante
EMIs
Zardoya Otis S.A. 102.799 - 105.549 -
Ascensores Ingar, S.A. 413 - 712 -
Ascensores Serra, S.A. 1.787 448 1.611 402
Cruxent-Edelma-Aspe, S.L. 1.880 - 1.848 -
Grupo Otis Elevadores (Portugal) 16.168 493 16.146 266
Puertas Automaticas Portis, S.L. 3.064 - 1.644 -
Zardoya Otis (Gibraltar) Limited 218 - 220 -
Ascensores Pertor, S.L. 2.101 - 2.247 108
Conservacion de Aparatos Elevadores Express, S.L. 2.424 - 2.763 -
Acresa Cardellach, S.L. 2437 79 2.088 68
Otis Maroc, S.A. 831 - 1.723 -
Ascensores Aspe S.A. (fusionada) 0 - - -
Montes Tallén, S.A. (408) (335) (214) (197)
Enor 6.098 - 4.009 -
Electromecanica y Ascensores Hemen 162 - 182 -
Lv3 286 13 - -
Eleva 80 - - -
Integra (165) - - -
Andorra 190 - - -
Adquisiciones 2020 y 2019 39 - 27 13
EMIs 140.404 698 140.555 660

Tabla 15: Aportaciones en miles de euros de cada sociedad a la cuenta de resultados

consolidada, datos obtenidos de la memoria anual OTIS 2020.

El balance consolidado del Grupo Otis a 30 de noviembre de 2020 es el que se

muestra en la tabla 16.
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ACTIVO NO CORRIENTE 441.422

Inmovilizado Material 64.134
Activos por arrendamiento 28.516
Activos intangibles 156.852
Fondo de comercio 161.078
Inversiones financieras 742
Activos por impuestos diferidos 22.833
Otros activos no corrientes 7.267
ACTIVO CORRIENTE 293.105
Existencias 29.479
Cuentas financieras a cobrar 106
Cuentas comerciales a cobrar 205.634
Efectivo y equivalentes al efectivo 57.886
TOTAL ACTIVOS 734.527
PATRIMONIO NETO 417.811
Capital social 47.046
Prima emisién acciones 305
Reserva legal 10.914
Reservas de consolidacion y otras reservas 284.942
Acciones propias en cartera -8.087
Ganancias acumuladas 140.404
Dividendos pagados a cuenta -68.161
Diferencias de conversion -25
Particpaciones no dominantes 10.473
PASIVO NO CORRIENTE 56.397
Otras cuentas a pagar 5.003
Pasivos por arrendamiento 17.696
Provision para otros pasivos y gastos 11.040
Pasivos por impuestos diferidos 22.658
PASIVO CORRIENTE 260.319
Cuentas comerciales y otras cuentas a pagar 232.419
Pasivos por impuestos corrientes 5.204
Recursos ajenos 155
Pasivos por arrendamiento 10.820
Posiciones para otros pasivos y gastos 11.721
TOTAL PASIVOS 734.527

Tabla 16: Tabla de elaboracién propia con cifras en miles de euros obtenidas del balance de la

memoria anual OTIS 2020.

Del balance mostrado en la tabla 16 podemos extraer la siguiente informacion
de ratios financieros y econG6micos mas relevantes, que se presentan en la tabla
17.
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RATIOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS

Fondo de maniobra 32.786
Ratio fondo de maniobra (%) 0,044%
Ratio de solidez (%) 0,94%
Ratio de liquidez (%) 112,5%
Ratio de endeudamiento (%) 75,8%
Ratio de solvencia (%) 2,31%
Ratio tesoreria (%) 1,01%
Facturacion media por empleado (000€) 142,17
Rentabilidad econémica ROA (%) 25,3%
Rentabilidad financiera ROE (%) 44,5%

Tabla 17: Tabla de elaboracién propia con ratios econémicos y financieros en miles de euros y

porcentajes, obtenidas de la memoria anual OTIS 2020.

Del balance del grupo se pueden realizar las siguientes reflexiones:

Fondo de maniobra:

Por fondo de maniobra o capital de trabajo se entiende la capacidad de una
empresa para continuar con el desarrollo normal de su actividad. Un fondo de
maniobra positivo es un principio de prudencia financiera. Un fondo negativo
indica la necesidad urgente de aumentar los activos corrientes. En el caso del
Grupo Oitis, la ratio de fondo de maniobra es positivo, aunque no se encuentra

en un nivel ideal que seria 1,5.

Ratio de solidez:

Cuanto mayor sea esta ratio mayor serd la solidez de la empresa para financiar
SuUs operaciones con recursos propios, mide por tanto la autonomia financiera.
En el caso del Grupo Otis, ésta tiene casi 1 vez mas de recursos propios que

deudas.
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Ratio de liquidez:

Esta ratio esta muy vinculada al fondo de maniobra y mide la capacidad para
afrontar la deuda a corto plazo. El grupo cuenta con solvencia para hacer frente

a sus obligaciones.

Ratio de endeudamiento:

Significa cuanto riesgo ha asumido la empresa y cuanto necesita depender de
fondos ajenos. El valor ideal se encuentra entre 40 y 60%. En el caso del Grupo

Otis el valor es 75,8% que indica que, aunque tiene deuda el riesgo no es alto.

Ratio de solvencia:

El valor ideal es 1,5%, que indica un valor suficiente para hacer frente a todas

las deudas. El grupo esta por encima de este valor.

Ratio de tesoreria:

Esta ratio mide la fortaleza para atender a corto plazo las obligaciones y su valor

debe ser mayor de 1, como es el caso del Grupo Otis.

Rentabilidad econdmica ROA:

Este indicador es muy importante porque esta midiendo la rentabilidad de los
activos del grupo, la eficiencia de estos para generar renta por si mismos. Es el
cociente entre el beneficio neto, antes de intereses e impuestos, y los activos
totales en un periodo de tiempo determinado. Los mayores valores que se
obtienen indican que se esta haciendo un uso apropiado y eficiente de los activos
propios. Se generan mayores beneficios por el propio desarrollo de la actividad.
El Grupo Otis obtiene un valor mayor del 25% que es el mas alto del sector. En

cualquier sector, un ROA por encima del 5% es un buen valor.
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Rentabilidad financiera ROE:

Este indicador es muy importante para el accionista, ya que mide la rentabilidad
del grupo en relacion con sus fondos propios. Cuanto mayor sea el valor, mayor
es la creacion de valor para el accionista. Es un indicador muy seguido por
inversores, y es el resultado del cociente entre el beneficio neto y los fondos
propios. El Grupo Otis tiene un ROE mayor del 44% que estad muy por encima
de sus competidores del sector.

En el ejercicio 2021, la informacion se ha obtenido del informe publico de
auditoria realizado por la firma KPMG. La cuenta de resultados del Grupo OTIS,

incluyendo sus asociadas es la que se muestra en la tabla 18.

2021 2020
Ingresos ordinarios (Nota 20) 806.470 786.390
Otros ingresos 2213 1.662
Consumo de materias primas y consumibles (nota 22) {270.016) (248.149)
Gasto por retribuciones a los empieados (Nota 21) (268.029) (268.855)
Gastos por amortizacion (Nota S, 6y 33) (35.278) (33.643)
Deterioro de deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (Nota 7) (479) (1.972)
Resultado por bajas de activos (Nota 5) 3.305 -
Otros gastos (Nota 23) (47 647) (49.110)
Beneficio de explotacion 190.539 186.323
Ingresos financieros (Nota 24) 71 230
Gastos financieros (Nota 24) (723) (1.080)
Diferencias de cambio (Nota 24) 8s (55)
Otras ganancias o pérdidas 57 172
Beneficio antes de impuestos 190.029 185,690
Impuesto sobre las ganancias (Nota 25) (44.271) (44.488)
Resultado del ejercicio (Nota 14) 145,758 141.102
Atribuible a:
Propietarios de la sociedad dominante 144 651 140.404
Participaciones no dominantes 1.107 698
Ganancias por accion basicas
(expresado en Euros por accion (Nota 26)
- Basicas 03 03
- Diluidas 03 03

Tabla 18: Cuenta de resultados del Grupo OTIS y sus dependientes en 2021, obtenida del
informe de Auditoria de KPMG.
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En la cuenta de resultados se aprecia una evolucion de negocio positiva en el
ejercicio economico 2021 respecto del 2020. Comparando los tres ultimos

ejercicios economicos, se obtiene la tabla 19.

CUENTA DE RESULTADOS GRUPO

OTIS + DEPENDIENTES Ejercicio 2019 Ejercicio 2020 Ejercicio 2021
Ventas 802.407 € 786.390 € 806.470 €
Otros ingresos 1.294 € 1.662 € 5518 €
Materiales -273.956 € -248.149 € -270.016 €
Margen Bruto 529.745 € 539.903 € 541972 €
Margen Bruto % 66,0% 68,7% 67,2%
Gastos empleados -262.141 € -268.855 € -268.029 €
Amortizacién y perdidas de valor -21.861€ -33.643 € -35.757 €
Otros gastos -58.785 € -51.082 € -47.647 €
BAIl 186.958 € 186.323 € 190.539 €
BAIl % 23,3% 23,7% 23,6%
Ingresos y costes financieros 266 € -733 € -510 €
BAI 187.224 € 185.590 € 190.029 €
BAI % 23,3% 23,6% 23,6%
Impuestos -46.014 € -44.488 € -44.271,00 €
Beneficio despues de impuestos 141.210 € 141.102 € 145.758 €
Beneficio despues de impuestos% 17,6% 17,9% 18,0%

Tabla 19: Tabla comparativa Ultimos ejercicios de elaboracién propia con datos obtenidos de la
Memoria Anual OTIS 2020, de www.einforma.com y del informe de Auditoria 2021 de KPMG

Respecto de las asociadas, estas se muestran en la tabla 20:

2021 2020

Resultado Resultado
Sociedad Resultado atribuido a Resultado atribuido a

consolidado Participacion consolidado

Participacion

EMi= no diominante no dominante
Zardoya Otis 5.A. 100428 - BB B5T -
Ascensores Ingar, 5.A. 185 - 413 -
Ascensores Serra. 5OA. 1.882 406 1.787 448
Cruxent-Edelma-Aspe, 5L 2156 - 1.880 -
Grupo Otis Elevadores (Portugal) 15.088 458 16.188 493
Puertas Automaticas Portis, 5.L. 4118 - 3.084 -
Zardoya Otis (Gibraltar) Limited 502 - 218 -
Ascensores Pertor, 5L 2 540 - 2.1 -
Conservacion de Aparatos Elevadores Express, 5L 1857 - 2424 -
Acresa Cardellach, 5L, 2480 T 2437 T8
Otes Maroc, 5.A 212 - BN -
Montes Tallan, 5 A, (fusionada) - - (408} (335)
Ascensores Enor, 5.A, 8.287 - G028 -
Electromecinica del Noroeste, 5 A 4888 - 4142

glectromecinica Hemen Elevadores, 5 L 230 - 182

Soluciones de Accesibilidad LV, 5L 85 T3 288 13
Aszensores Eleva, 5.L. (fusionada) . . 80 -
Integra Ascensores, 5L, (143} - (188}

Ot Lisat SLU M8 - 180

Sociedades adquindas en proceso de fusidn {104} - 39 -

EMIs T4 631 1907 140,404 B398

Tabla 20: Resultados consolidados Sociedades dependientes del rupo OTIS, obtenida del
informe de Auditoria 2021 de KPMG
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6.2.2.- Informes financieros de las principales empresas multinacionales

Las cuentas de pérdidas y ganancias de los principales competidores del Grupo
Otis son las que se muestran a continuacion en la tabla 21. La informacién
financiera ha sido obtenida a través de la INFORMA D&B S.A.U.

(www.einforma.com).

Es importante aclarar que todas las cuentas de resultados y ratios econémicos
corresponden al Ejercicio econémico 2020, considerando que Thyssenkrupp
Elevadores S.L. cierra su ejercicio el 30/9/2020.

A fecha de redaccion de la presente Tesis Doctoral, sélo se han publicado los
informes financieros 2021 de TK Elevator, que cierra su ejercicio econémico a
30 de Setiembre de 2021, Zardoya Otis S.A., y Schindler S.A.

La comparativa de las cuentas de resultados de los principales competidores del
Grupo OTIS se ha realizado con las fechas de cierre mencionadas del afio 2020,

debido a que es donde se puede realizar un comparativo completo.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS ORONA SCHINDLER THYSSENKRUPP KONE
Ventas 799.228 317.914 359.262 102.247
Otros ingresos 5.020 18.574 3.370 2.203
Materiales -306.747 -120.148 -101.613 -32.639
Margen Bruto 497.501 216.340 261.019 71.811
Margen Bruto % 62,2% 68,0% 72,7% 70,2%
Gastos empleados -270.509 -148.910 -157.011 -39.525
Gastos empleados % -33,8% -46,8% -43,7% -38,7%
Amortizacién y perdidas de valor -42.393 -10.911 -8.171 -9.311
Otros gastos -101.120 -60.513 -57.101 -25.363
Otros resultados -5.254 17.138 9.508 152
Margen Neto/Beneficio de explotacion 78.225 13.144 48.244 -2.236
Margen Neto % 9,8% 4,1% 13,4% -2,2%
Ingresos y costes financieros -1.832 18.652 81.193 -4.794
Ingresos y costes financieros % -0,2% 5,9% 22,6% -4,7%
Beneficio antes de impuestos 76.393 31.796 129.437 -7.030
Beneficio antes de impuestos % 9,6% 10,0% 36,0% -6,9%
Impuestos -5.355 -5.584 -13.683 -275
Beneficio despues de impuestos 71.038 26.212 115.754 -7.305
Beneficio despues de impuestos % 8,9% 8,2% 32,2% -7,1%

Tabla 21: Cuentas de pérdidas y ganancias obtenidas de www.einforma.com. Tabla de

elaboracién propia.
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De las cuentas de pérdidas y ganancias de las principales empresas del sector

de elevacion, se pueden hacer las siguientes reflexiones:

Ventas:

Las dos empresas que mayor volumen de ventas tienen son Orona y el Grupo
Otis, aunque por distintas razones. La primera tiene unas ventas de
mantenimiento de aparatos elevadores de 377,3 millones de euros que supone
un 47,2% de sus ventas, mientras que la segunda tiene unas ventas
consolidadas de mantenimiento de aparatos elevadores de 509,9 millones de
euros que supone un 64,8% de sus ventas totales. Orona es una empresa que
aplica una estrategia de crecimiento organica combinada con F/A, via fabricacién
de aparatos elevadores ademas del mantenimiento de estos, y tiene un volumen
de negocio de exportacion al sur de América y a paises del este y del centro de
Europa muy importante, ademas de en la peninsula Ibérica. Orona es muy

competitiva en costes de fabricacion.

Beneficio de explotacion:

Sin embargo, el Grupo Otis muestra mayor eficiencia en sus operaciones y
gastos generales ya que su beneficio de explotacién es un 23,7%, casi el doble

de la siguiente.

Beneficio después de impuestos:

Las empresas que mayor beneficio reportan después de impuestos son
ThyssenKrupp y el Grupo Otis. La primera tiene un beneficio neto de un poco
mas de la mitad que el Grupo Otis, sin embargo, tiene un beneficio después de
impuestos mayor, lo que indica que reporta un volumen de ingresos financieros
puntuales muy altos de participaciones en instrumentos de patrimonio de
empresas del grupo Thyssenkrupp, y unos impuestos mas bajos. Esta
circunstancia la sitta en el 32,2%, primer lugar respecto de beneficio después

de impuestos de las principales empresas. Respecto del 17,9% de beneficio
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después de impuestos del Grupo Otis, practicamente igual que el ejercicio
econdémico 2019, lo cual indica que es una cifra estable y claramente superior a

la del resto de la industria y de sus principales competidores.

Los ratios econdmicos y financieros de los balances a fecha de cierre del
ejercicio 2020 de los principales competidores se muestran en la tabla 22. Estas

ratios estan obtenidas de la misma fuente.

RATIOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS ORONA SCHINDLER THYSSENKRUPP KONE
Fondo de maniobra (€) 351.776 -24.059 -8.689 29.737
Ratio fondo de maniobra (%) 0,42% -0,038% -0,033% 0,13%
Ratio de solidez (%) 2,29% 0,51% 0,89% 1%
Periodo medio de cobro (dias) 91 68 66 130
Ratio de liquidez (%) 242% 84,3% 93,27% 220,80%
Ratio de endeudamiento (%) 52,0% 149% 108,10% 32,40%
Ratio de solvencia (%) 2,89% 1,66% 1,92% 4,0%
Ratio tesoreria (%) 2,17% 0,57% 0,76% 2,18%
Facturacion media por empleado (000€) 145,31 119,5 129,8 122,5
Rentabilidad econémica ROA (%) 9,28% 2,10% 18,50% -1,01%
Rentabilidad financiera ROE (%) 14,1% 5,20% 38,50% -0,013%

Tabla 22: Ratios econdémicas y financieros obtenidos de www.einforma.com Tabla de

elaboracion propia.

De las ratios econdmicos y financieros se pueden obtener las siguientes

reflexiones:

Fondo de maniobra;:

Las ratios de fondo de maniobra que se han obtenido indican que ninguna
empresa esta en el valor idoneo de 1,5, teniendo fondos negativos Schindler y
Thyssenkrupp que estan en riesgo de no tener liquidez si no se cumple la

prevision y planificacion de cobros.

Ratio de solidez:

La empresa que mejor puede financiar sus inversiones con recursos propios es

Orona. Todas las empresas tienen ratios positivas.
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Periodo dias de cobro:

La empresa con mayor eficiencia de cobros es el Grupo Otis.

Ratio de liquidez:

Todas las empresas tienen capacidad para afrontar deudas a corto plazo,

aungue destacan con mayor ratio Orona y Kone.

Ratio de endeudamiento:

De todas las empresas, las que mas recurren a fondos ajenos son Schindler y

Thyssenkrupp

Ratio de solvencia:

El valor ideal es por encima de 1,5%, que es donde se encuentran todas las

empresas excepto Kone.

Facturacion media por empleado:

Segun los valores obtenidos, la plantilla que mayor productividad obtiene es la
del Grupo Otis.

Rentabilidad econdmica ROA:

El Grupo Otis es el que genera mayores beneficios por el desarrollo de su

actividad, siendo su valor muy superior al del resto de empresas.

Rentabilidad financiera ROE:

La empresa que genera mayor rentabilidad para sus accionistas es
Thyssenkrupp en el ejercicio 2020 y el Grupo Otis. Esta ultima lo hace de forma
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estable desde hace afios. El Grupo Otis tiene un ROE mayor del 44% que esta

muy por encima de sus competidores del sector.

Respecto de la evolucién comparativa de negocio de Thyssenkrupp los ejercicios

2020y 2021, ésta se muestra en la tabla 23.

CUENTA DE PERDIDAS Y

GANANCIAS THYSSENKRUPP 2020 2021
Ventas 359.262 370.412
Otros ingresos 3.370 7.383
Materiales -101.613 -105.154
Margen Bruto 261.019 272.641
Margen Bruto % 72,7% 73,6%
Gastos empleados -157.011 -153.806
Gastos empleados % -43,7% -41,5%
Amortizacion y perdidas de valor -8.171 -6.646
Otros gastos -57.101 -50.117
Otros resultados 9.508 -266
Margen Neto/Beneficio de explotacion 48.244 61.806
Margen Neto % 13,4% 16,7%
Ingresos y costes financieros 81.193 9.362
Ingresos y costes financieros % 22,6% 2,5%
Beneficio antes de impuestos 129.437 71.168
Beneficio antes de impuestos % 36,0% 19,2%
Impuestos -13.683 -15.452
Beneficio despues de impuestos 115.754 55.716
Beneficio despues de impuestos % 32,2% 15,0%

Tabla 23: Cuenta de Resultados Thyssenkrupp 2021. Tabla de elaboracion propia con datos

obtenidos de www.einforma.com

Respecto de la evolucién comparativa de negocio de Schindler S.A. los ejercicios
2020 y 2021, ésta se muestra en la tabla 24.
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CUENTA DE PERDIDAS Y

GANANCIAS SCHINDLER 2020 2021
Ventas 317.914 305.286
Otros ingresos 18.574 9.513
Materiales -120.148 -93.368
Margen Bruto 216.340 221.431
Margen Bruto % 68,0% 72,5%
Gastos empleados -148.910 -125.834
Gastos empleados % -46,8% -41,2%
Amortizacion y perdidas de valor -10.911 -2.412
Otros gastos -60.513 -58.309
Otros resultados 17.138 9.284
Margen Neto/Beneficio de explotacién 13.144 44.160
Margen Neto % 4,1% 14,5%
Ingresos y costes financieros 18.652 30.932
Ingresos y costes financieros % 5,9% 10,1%
Beneficio antes de impuestos 31.796 75.092
Beneficio antes de impuestos % 10,0% 24,6%
Impuestos -5.584 -11.612
Beneficio despues de impuestos 26.212 63.480
Beneficio despues de impuestos % 8,2% 20,8%

Tabla 24: Cuenta de Resultados SCHINDLER 2021. Tabla de elaboracion propia con datos

obtenidos de www.einforma.com

En resumen, en el ejercicio 2021 se puede apreciar un deterioro en la cuenta de
resultados de Thyssenkrupp respecto del ejercicio 2020, mientras que en
Schindler S.A. y en el Grupo Otis, se puede apreciar un crecimiento en su

Beneficio después de Impuestos, notable en el caso de Schindler S.A.

6.2.3.- Entrevistas no estructuradas con preguntas en abierto a las

principales multinacionales

Se han realizado entrevistas a personas que han sido o son empleados de las
grandes multinacionales y que han tenido responsabilidad en la adquisicion de
empresas de aparatos elevadores, entre ellas, un ex directivo del Grupo Otis.
También se ha realizado una entrevista a la Federacion Empresarial Espafiola
de Ascensores (FEEDA), asociacion que aglutina a casi todas las empresas de

ascensores en Esparfia.
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Por tanto, se han realizado 4 entrevistas a multinacionales, que suponen una

muestra del 80% de las empresas activas en F/A.

Los nombres de las mencionadas personas no se dan a conocer de acuerdo a
la Ley Orgéanica 3/2018 de 7 de Diciembre, de Proteccion de Datos Personales
y garantia de los derechos digitales, adaptada al Reglamento General de

Proteccion de Datos (en adelante RGPD) de la Unién Europea.

Numero de entrevistas: 5
Tiempo de entrevista: 45-60 minutos

Tipo de entrevista: presencial

Las entrevistas han sido realizadas de acuerdo con el siguiente cuestionario:

“Introduccion:

Buenos dias, mi nombre es Juan de la Guardia y soy Investigador en Formacion
de la Escuela de Doctorado CEINDO de la Universidad CEU San Pablo de
Madrid. Quiero agradecerle el tiempo que me esta dedicando a la entrevista 'y a

responder a este cuestionario.

Actualmente estoy desarrollando una tesis doctoral que investiga las
operaciones de fusiones y adquisiciones en el mercado de la elevacion en
Espafia. Durante mi vida profesional, he tenido la oportunidad de participar, con
distintas responsabilidades, en operaciones de fusiones y adquisiciones en
distintos mercados internacionales, y siempre he tenido la inquietud de averiguar
por qué no se cumplen, en una gran parte de operaciones, las expectativas

generadas antes de la operacion de fusion y/o de adquisicion. Mi percepcion es
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gue una de las grandes razones del no cumplimento de las expectativas ha sido

la falta de informacion técnica procedente del parque de mantenimiento

adquirido.

El objetivo de la presente entrevista es realizar 7 preguntas para tratar de

comprender no solo la motivacién que tienen las empresas multinacionales para

realizar operaciones de fusiones y adquisiciones, sino que también como se

ejecutan las integraciones y que obstaculos encuentran.

Preguntas:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

¢, Cual es el objetivo que se persigue cuando se realiza una operacion de

compra de una empresa o de una cartera de mantenimiento?

¢Existe algun procedimiento escrito que se aplique para realizar la
operacion a nivel corporativo, o cada filial de cada pais aplica su

procedimiento?

¢ Como se realiza la operacion, se mantienen las empresas adquiridas

activas o se fusionan e integran sus pargues de mantenimiento?

¢, Cudl es la relacion juridica de la empresa adquirida una vez completada
la fase de integracién?

¢Se cumplen siempre las expectativas que se establecen antes de la
adquisicion?
¢, Cuadles son las razones de los éxitos y fracasos segun la experiencia

obtenida en adquisiciones realizadas?

¢, Como se soluciona el problema de la falta de informacion del estado de
funcionamiento de la totalidad de la cartera de mantenimiento no

inspeccionada?”

Las respuestas han sido las siguientes:
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Entrevista 1:

Ex Directivo de Schindler. Alta direccion en Espafia e Internacional. Miembro del

Comité Ejecutivo de la empresa matriz, en Suiza.

Preguntas:

1) ¢Cual es el objetivo que se persigue cuando se realiza una operacion de

compra de una empresa o de una cartera de mantenimiento?

El objetivo deberia ser reforzar la posicion de la empresa en una zona
determinada, con una mayor densidad de ascensores. Después hay que analizar
si la empresa se mantiene o si se integra. También entrar en determinados
sectores en los que no se tiene presencia. En el caso de Schindler, y en mi
experiencia en mi area geogréfica, hemos comprado decenas de empresas y ha
sido un caso de éxito. Hay zonas donde es mas interesante que otras. El objetivo

tiene que ser que sume y gue no reste.

La maxima cuando se compra una empresa es que se tienen que comprar
oportunidades y no problemas. La ligereza en el analisis de las empresas que se

compran se convierte en problemas.

2) ¢Existe algun procedimiento escrito que se aplique para realizar la
operacion a nivel corporativo, o cada filial de cada pais aplica su

procedimiento?

Hay un procedimiento para todas las compafiias del Grupo. Durante muchos
afos, Schindler solo compraba grandes compafias, en distintos paises. Las
pequefias empresas también pueden ser interesantes, y yo he sido de los
impulsores de esta estrategia en el Grupo, siempre aplicando una serie de filtros.

El procedimiento interno puede demorar un tiempo y puede llevar la operacién al
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fracaso, aunque siempre es preferible disponer del tiempo necesario para

asegurar que se cumplen los objetivos.

3) ¢Como se realiza la operacion, se mantienen las empresas adquiridas

activas o se fusionan e integran sus parques de mantenimiento?

Es algo que hay que definir antes de la adquisicion en funcion del fondo de
comercio de la empresa. Es muy importante hablar con los clientes durante la
Due Diligence. Es muy importante tener la percepcion del cliente. Si el fondo de
comercio es neutro o negativo, entonces interesa integrar, ya que los clientes
veran como una ventaja el pertenecer a una multinacional. Sin embargo, si el
fondo de comercio es positivo, interesa mantener la imagen de marca de la
empresa adquirida. En ambos casos, es fundamental que la direccion de la
empresa adquirida continte involucrada en la adquisicién en cualquier forma
juridica o laboral. También existen diferencias culturales que hay que analizar.
Una vez adquirida una empresa, es fundamental saber si los clientes se van a
mantener o no. Hay mercados que necesitan cercania, mientras que otros

aceptan el pertenecer a una multinacional.

4) ¢Cudl es la relacion juridica de la empresa adquirida una vez completada

la fase de integracion?

Se puede comprar la totalidad o una parte con una clausula call option para
comprar posteriormente el resto. La mayoria de las empresas pequefias que se
venden es debido a un factor de edad del duefio y sucesién. Si el fundador esta
proximo a una jubilacion, y si no hay sucesor, entonces es facil que se pueda
comprar la empresa completa. Este factor determina si se mantienen

independiente o se integra en el parque de la empresa compradora.

Existe también la opcién de la compra de cartera.
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5) ¢Se cumplen siempre las expectativas que se establecen antes de la

adquisicion?

Depende. En el caso de Schindler algunas operaciones han superado
expectativas, otras que si se han cumplido y otras que no. Las que no se han
cumplido ha sido por el fracaso de la correcta evaluacion sobre qué hacer con la
empresa adquirida. La evaluacion de los recursos humanos de la empresa
adquirida es fundamental para cumplir con las expectativas y que se mantenga

el fondo de comercio.

6) ¢Cudles son las razones de los éxitos y fracasos segun la experiencia

obtenida en adquisiciones realizadas?

Los éxitos proceden de hacer un andlisis correcto de la operacion, un Due
Diligence correcto, tanto financiero como operacional y una presentacion
ilusionante al vendedor de lo que se pretende con su empresa en el futuro. El

vendedor debe ser un promotor de la operacion.

Los fracasos proceden de hacer mal toda la evaluacion previa,

independientemente de que existan otras razonas.

7) ¢Como se soluciona el problema de la falta de informacion del estado de
funcionamiento de la totalidad de la cartera de mantenimiento no

inspeccionada?

En una adquisicion se analizan los contratos de mantenimiento, asi como los
procesos de gestion y cobro de estos contratos. Se analizan también cuestiones
de compliance: comisiones a terceros, pagos no declarados, pagos en especies,

etc....
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La parte técnica hay que analizarla mediante una Due Diligence operacional, y
es bastante preciso si se hace una seleccion aleatoria de ascensores mantenidos
por distintos técnicos de mantenimiento. De esta manera puedes extrapolar y
hacerte una idea de la calidad de mantenimiento del parque. Se puede observar
si los ascensores estan en mal estado de operacion y si sobre estos ascensores
hay que actuar, y para ello hay que comunicar la situacién del ascensor al cliente,
y esto puede ocasionar tension en la operacion de integracion. También toda la
parte de administracion, fiscal y contable. Los sistemas informaticos del
comprador se emplearan para gestionar el estado financiero de la empresa, a

nivel de ndminas, horas empleadas, costes de materiales empleados, etc....

Hay una gran diferencia entre integrar una empresa o mantenerla separada. La
cuestion radica en no convertirla en otra empresa igual que la compradora
gestionada de la misma manera, sino que mantenga su propia identidad. Si la

empresa se gestiona de igual forma que la compradora, se la puede asfixiar.

El éxito se mide en comprobar, en el tiempo, cuantos ascensores se han perdido

y cuantos contratos de mantenimiento se han cancelado.

116



Entrevista 2:

Ex Directivo de Zardoya Otis S.A. Alta direccion. Cargos desempefiados: Director
General y Director de Operaciones de Zardoya Otis S.A.. Cargo actual: Director

General FAIN Ascensores

Preguntas:

1) ¢Cual es el objetivo que se persigue cuando se realiza una operacion de

compra de una empresa o de una cartera de mantenimiento?

Los objetivos deben ser 3: El primero crear la mejor empresa para trabajar.
Primero son las personas, los empleados. Los empleados son tan importantes
como los clientes, y los proveedores como los empleados. El segundo ser la
mejor empresa de servicios. Definir con los clientes que hay que hacer, cuales
deben ser los KPIs...Y el tercero, crecimiento con rentabilidad. Todos los
empleados estan orientados al cliente y a la venta, y asi se consigue crecer
organicamente y también mediante fusiones y adquisiciones. Las dos son
estrategias de crecimiento.

2) ¢Existe algun procedimiento escrito que se aplique para realizar la
operacion a nivel corporativo, o cada filial de cada pais aplica su

procedimiento?

Existe un procedimiento corporativo, pero parte del éxito en Espafia es que ese
procedimiento se simplifica, y ademas hay personas con dedicacion exclusiva
para las compras de empresas. Las adquisiciones son rentables y tienen éxito
por la fase de post adquisicion. Es muy importante la relacién que se pueda
originar con el vendedor, la quimica que se genere. Cuando se mira a los ojos al
vendedor, se sabe si la operacion saldra bien o no. Si el vendedor es honesto,
transparente, y se implica, entonces la fase de post adquisicion saldra bien.

Personalmente estoy orgulloso de tener ya una relacion casi familiar con algunos
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duefios de empresas que hemos comprado. Hay que profundizar en las

relaciones personales, no solo en los activos y pasivos de las empresas.

3) ¢Como se realiza la operacion, se mantienen las empresas adquiridas

activas o se fusionan e integran sus parques de mantenimiento?

Cuando no se compra el 100% de una empresa, entonces el duefio se implica
en la operacion. Debe estar el duefio anterior para tener éxito. Si la empresa
continua con su actividad y el duefio sigue al frente, se evita la integracion y los
costes salariales altos de integracion de personas, entre otras cosas, ya que los
convenios de Zardoya Otis son practicamente el doble que el de la empresa que
se adquiere. También existen temas fiscales, cuotas de mercado... Cuando se
realiza una integracion, se pierde cuota de mercado. No se pueden sumar las
dos cuotas de mercado, ya que la suma de las dos con el tiempo es mas baja
que las dos de forma independiente. Con las integraciones se pierde cuota de
mercado. Hay operaciones que también tienen éxito, aunque el duefio no se

implique, y la razén es por la gestién buena de la post adquisicion.

4) ¢Cual es la relacion juridica de la empresa adquirida una vez completada

la fase de integracion?

Hay de todo. Se mantienen independientes como asociadas, 0 se pueden
integrar en una asociada en lugar de en la matriz. También alguna ha sido

integrada en la matriz.

5) ¢Se cumplen siempre las expectativas que se establecen antes de la

adquisicion?
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Si estan separadas si, porque puedes hacer el seguimiento de la empresa. Si
integras la empresa adquirida, con el tiempo se diluye y no puedes realizar un

seguimiento adecuado de la inversion.

6) ¢Cudles son las razones de los éxitos y fracasos segun la experiencia
obtenida en adquisiciones realizadas?

Las personas son clave, las que pertenecen a la empresa adquirida y las que
pertenecen a la compradora. Las decisiones deben ser rapidas, aun
equivocadas. Es clave “0” incertidumbre con la plantilla y con el proyecto en

general. Debe haber transparencia.

7) ¢Cbomo se soluciona el problema de la falta de informacion del estado de
funcionamiento de la totalidad de la cartera de mantenimiento no

inspeccionada?

La financiera es facil porque se realiza una Due Diligence y se ajustan las
diferencias una vez detectadas. La técnica, te la juegas. Se realiza una
inspeccion de una muestra aleatoria de ascensores. Hay mecanismos
contractuales mediante clausulas en las que el vendedor se hace responsable
de cualquier litigio o negligencia de un ascensor con anterioridad a la fecha de

adquisicion.
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Entrevista 3:

Director General FEEDA (Federacion Espafiola de Empresas de Ascensores).

Preguntas:

1) ¢Cudl es el objetivo que se persigue cuando se realiza una operacion de

compra de una empresa o de una cartera de mantenimiento?

El motivo por el que una empresa compra otra es por crecimiento estratégico de
determinadas areas geograficas y por la conveniencia de absorber competencia.
Pero en ningun caso significa compra de conocimiento de negocio o tecnologia,
ya que las empresas compradoras son compafias grandes que ya disponen de

este conocimiento.

2) ¢Existe algun procedimiento escrito que se aplique para realizar la
operacion a nivel corporativo, o cada filial de cada pais aplica su

procedimiento?

Desde FEEDA entendemos que cada e empresa aplica su criterio general
estratégico. A nivel legislativo no existen mas restricciones o barreras que las

gue estipula la Comisién Nacional de la Competencia CNC.

3) ¢Como se realiza la operacion, se mantienen las empresas adquiridas

activas o se fusionan e integran sus parques de mantenimiento?

Ambos modos. Las empresas asociadas a FEEDA aplican distintas estrategias
gue dependen del area geografica. Por ejemplo, si una empresa compra otra que
dispone de una especialidad diferenciadora, la mantiene activa en el mercado

por su imagen de marca. Otra razon para mantenerla activa puede ser de
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caracter personal o de negociacion, para involucrar al antiguo duefio o a su

familia. Otras asociadas de FEEDA, integran la empresa adquirida.

4) ¢Cual es la relacion juridica de la empresa adquirida una vez completada

la fase de integracion?

Depende de la politica de cada empresa asociada a FEEDA.

5) ¢Se cumplen siempre las expectativas que se establecen antes de la

adquisicién?

Desde FEEDA desconocemos los planes de negocio, anteriores y posteriores a
una adquisicion. Sin tener datos reales, las empresas compradoras se ven
afectadas operacional y organizativamente hasta que integran el parque
comprado, sus protocolos, proveedores, clientes, etc... Se percibe desde
FEEDA.

6) ¢Cuales son las razones de los éxitos y fracasos segun la experiencia

obtenida en adquisiciones realizadas?

Desde FEEDA entendemos que el éxito debe radicar en una fase de integracion
satisfactoria o en el crecimiento de la empresa comprada en caso de mantenerse
activa en el mercado. Desde FEEDA impulsamos comités técnicos de trabajo y
de normativas, y nosotros consideramos que la integracion es buena cuando la
adquirida y adquiriente disponen de niveles de cumplimento técnico y normativo

similares.
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7) ¢Como se soluciona el problema de la falta de informacion del estado de
funcionamiento de la totalidad de la cartera de mantenimiento no

inspeccionada?

Se puede lograr mediante el cumplimiento riguroso y la interpretacion
homogénea, del marco reglamentario, en concreto el RD 88/2013, por parte de
las dos compafias, adquirida y adquiriente. En esta ITC AEM-1 hecha Ley
mediante el aludido RD 88/2013, se establecen, entre otras muchas cosas, las
inspecciones técnicas obligatorias periddicas, asi como el estado de buena
conservacion de los aparatos elevadores. Si ambas empresas tienen igual nivel
de cumplimiento, la adquisicion es exitosa. El futuro de las compras se va a ver
mas afectado por la entrada en vigor en una nueva Instruccion Técnica
Complementaria AEM-1 (en adelante ITC), a finales del 2022, que consiste en
modificaciones a la actual que profundizan mas en el cumplimiento de las
inspecciones técnicas periddicas de los Organismos de Control Autorizados ( en
adelante OCA). La nueva ITC hace mucho hincapié en las normas de seguridad
del parque existente, ademas del parque nuevo, estableciendo plazos y
condicionantes para la aproximaciéon de las medidas de seguridad obligatorias

entre el parque existente y parque de nueva instalacion.
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Entrevista 4:

Ex Directivo de Thyssenkrupp Elevator . Cargo desempefiado: Senior Global

Service Manager.

Preguntas:

1) ¢Cual es el objetivo que se persigue cuando se realiza una operacion de

compra de una empresa o de una cartera de mantenimiento?

No existe un objetivo Unico a la hora de plantearse la adquisicion de una

empresa, sino que dependera del Plan Estratégico de cada Comprador.

En términos generales los objetivos mas comunes que se buscan serian:

. Ganar cuota de mercado y conseguir nuevos clientes

. Mejorar la eficiencia operacional en zonas con poca presencia
. Entrar en un mercado desconocido o inexplorado

. Acceder a un nicho de mercado especializado

. Eliminar a un competidor incbmodo

. Conseguir un equipo profesional consolidado

. Acceder a tecnologia patentada

2) ¢Existe algun procedimiento escrito que se aplique para realizar la
operacion a nivel corporativo, o cada filial de cada pais aplica su

procedimiento?

Normalmente, las empresas que tienen en su plan estratégico reflejada la
potencial adquisicion de empresas del sector, cuentan con un departamento
especializado en este tipo de operaciones y siguen unos procedimientos muy

bien estructurados y contrastados.
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Otra alternativa, escogida principalmente por PYMES, suele ser la de
subcontratar la operacion a empresas especializadas en M&A.

3) ¢Como se realiza la operacion, se mantienen las empresas adquiridas

activas o se fusionan e integran sus parques de mantenimiento?

Una vez que se tiene claro el objetivo buscado con la adquisicion y la zona
geografica en la que se quiere actuar, se procede con una prospeccion de
mercado que acotara las empresas que se ajusten al objetivo perseguido por el

Comprador y se realizara un ranking de las mas atractivas.

Posteriormente, se debera realizar un primer acercamiento para conocer la
situacion de cada empresa y tantear su predisposicion a llegar a un acuerdo y
en qué términos, puesto que es muy diferente plantear una integracion total de

la empresa adquirida o simplemente una compra de cartera.

En cualquier de los dos casos, se debera realizar un Due Diligence (auditoria)
para minimizar los riesgos que pueda surgir en la operaciéon, aunque el alcance
de la misma variara sustancialmente dependiendo del acuerdo al que se quiera

llegar.

Cuando se apuesta por una integracion total, la Due Diligence debera constar de

los siguientes informes:

¢ Financiero: se analiza el estado financiero actual de la empresa y
se hace una proyeccibn de futuro para evaluar

oportunidades/sinergias y riesgos.

e Juridico/Fiscal: se analiza la situacion de la empresa respecto a

sus obligaciones fiscales y a posibles causas judiciales abiertas.
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e Operacional/Tecnologica: se valoran los procedimientos, procesos
y herramientas de trabajo utilizadas para poder determinar las
futuras  acciones/inversiones necesarias para integrar

correctamente la empresa adquirida.

e Teécnica: consiste en la evaluacion de los activos adquiridos, su

estado operativo, cumplimientos de normativa, etc.

e Comercial: en ese informe se detallan las oportunidades ligadas a
la cartera de Clientes y, los riesgos y las obligaciones sujetas a los

contratos actuales.

e Recursos Humanos: es importante conocer las figuras claves del
organigrama, puesto que el éxito de la integracion radicara en tener
a las personas mas influyentes de nuestro lado. Ademas, si se
prevén bajas, es necesario tener claros costes econdmicos y

sociales asociados.

4) ¢Cual es la relacién juridica de la empresa adquirida una vez completada
la fase de integracion?

Esto dependera del tipo de adquisicién que se realice. Sila empresa compradora
ya tiene presencia organizativa en la zona, puede plantear una adquisicién de
activos (parque de mantenimiento), los cuales se integraran al portfolio actual sin

mayor complicacion.

En el caso en el que la empresa compradora quiera adquirir la compafia
completamente, la operacion es mucho mas compleja y podrian darse varias

casuisticas.

e Conservar la empresa adquirida como una filial, manteniendo su
imagen corporativa por motivos estratégico-comerciales. En este
caso, la empresa matriz tendra tiempo de integrar operativamente

a la filial de forma progresiva, hasta que finalmente se produzca la
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absorcion definitiva cuando el mercado, clientes y empleados estén

preparados.

e Eliminar la identidad de la empresa adquirida e integrarla
directamente como parte de la matriz. Esta opcion es muy
arriesgada porque implica que desde el primer dia la nueva
compafia debe cumplir con todos los procedimientos, estandares
de calidad, instrucciones internas, compliance, etc. De la empresa
compradora, lo cual suele ser muy complicado dada las diferencias
culturales que se suelen encontrar entre empresas. Aqui es donde
haber realizado una buena Due Diligence puede marcar la

diferencia.

5) ¢Se cumplen siempre las expectativas que se establecen antes de la

adquisicién?

En un porcentaje muy alto NO. Normalmente las empresas compradoras suelen
ser compafias muy maduras con una cultura muy consolidada y una forma de
trabajar muy regulada y estructurada. Sin embargo, las empresas adquiridas,
suelen ser pequefias empresas familiares cuyo principal valor afiadido es la

flexibilidad y nula burocracia.

Si no se ha realizado una Due Diligence rigurosa y se ha preparado un plan de
integracion detallado tanto en recursos como en tiempo de ejecucion, el fracaso

esta asegurado.

6) ¢Cuales son las razones de los éxitos y fracasos segun la experiencia

obtenida en adquisiciones realizadas?
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Como he explicado anteriormente, lo normal es que la empresa integradora y la
integrada sean culturalmente muy diferentes, por lo tanto, es muy importante que
las figuras claves y mas influyentes de la empresa adquirida estén alineados con

la operacion y sean los principales valedores de la misma.

En este sentido, se suele incentivar a estas figuras para garantizar el éxito de la

integracion.

En cualquier caso, siempre serad necesario un Plan de Integracibn muy bien
detallado junto con un Plan de Comunicacibn muy potente que permita ir

celebrando los hitos conseguidos.

En el caso de realizar un “Asset deal” en el que sdlo se adquieren los activos de
la compaifiia, es muy importante firmar un acuerdo de no agresion para evitar la

fuga de Clientes a futuras empresas que los vendedores puedan crear.

7) ¢Como se soluciona el problema de la falta de informacion del estado de
funcionamiento de la totalidad de la cartera de mantenimiento no

inspeccionada?

Es muy dificil y costoso realizar una Due Diligence Técnica a todos los activos
de la compaiiia, por lo tanto, se suele tomar una muestra aleatoria del parque

total, la cual se extrapolara al total.

Serd muy importante también comprobar que todos los activos tienen las

inspecciones técnicas periddicas aprobadas y en vigor.
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Ademas, como parte de las Due Diligence Operacional y Comercial se deberan
realizar entrevistas tanto a Proveedores como Clientes para contrastar la calidad

ofrecida por la empresa adquirida.
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Entrevista 5:

Ex Directivo KONE: Cargo desempefiados: Director de Fusiones y Adquisiciones

Preguntas:

1) ¢Cudl es el objetivo que se persigue cuando se realiza una operacion de

compra de una empresa o de una cartera de mantenimiento?

En general, el objetivo es asegurar el crecimiento en volumen de la empresa que
adquiere. La practica totalidad de las adquisiciones en nuestro sector se han

realizado con el fin de fortalecer la cartera de clientes de la empresa adquiriente.

2) ¢Existe algun procedimiento escrito que se aplique para realizar la
operacion a nivel corporativo, o cada filial de cada pais aplica su

procedimiento?

Si. Normalmente las fases de una adquisicion son las siguientes:

a.- Fase de exploracion. Deteccion y contacto de posibles targets, o empresas

potenciales en disposicion de venta.

b.- Aproximacion. Establecimiento de relaciones duraderas y de confianza.
Desde mi punto de vista esta fase es la mas importante. Consiste en entablar
una relacién de confianza con el vendedor. Sin esta fase, la adquisicion se antoja
casi imposible, pues el nimero de empresas adquirientes es elevado y el

diferencial economico no suele ser tan grande como para marcar la diferencia.

c.- Fase de oferta: en el momento en que el vendedor muestre interés en recibir
una oferta de adquisicion, se le presenta la LOI (Letter of Intend). Esta es una
oferta, generalmente no vinculante, pues debe estar sujeta a la obtencion de

resultados favorables en la posterior auditoria.

d.- Fase de Auditoria. Una vez aceptada la LOI, se procede a realizar una

auditoria sobre la empresa o cartera, con alcance diferente segun el tipo de
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operacion. DD full scope cuando es empresa, Revision Limitada cuando es

cartera.

e.- Fase de contratacion. Una vez realizada la auditoria y contrastadas todas las
contingencias con el vendedor, se procede a la redaccion y negociacion del
contrato de compra. Compra de empresa (en adelante Share Purchase
Agreement SPA) o compra de cartera (en adelante Assets Purchase Agreement

APA) segun proceda.

3) ¢COmo se realiza la operacion, se mantienen las empresas adquiridas

activas o se fusionan e integran sus parques de mantenimiento?

Descrito anteriormente en el punto 2.

4) ¢Cual es la relacion juridica de la empresa adquirida una vez completada

la fase de integracion?

En los casos que yo he manejado, la compafiia adquiriente compra el 100% de
las acciones (caso compra de empresa), o el 100% del fondo de comercio, caso
compra de cartera. En el primer caso, la empresa matriz se convierte en
propietaria de la adquirida. En el segundo caso la empresa que cede el fondo de

comercio suele ser disuelta después de vender su cartera.

5) ¢Se cumplen siempre las expectativas que se establecen antes de la

adquisicién?

La respuesta es muy variable. En general las empresas son lo que parecen.
Normalmente yo diria que si, porque habitualmente el modelo tedrico de negocio
gue se somete aprobacion suele tener hipétesis y parametros de crecimiento

ligeramente conservadores.
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6) ¢Cudles son las razones de los éxitos y fracasos segun la experiencia

obtenida en adquisiciones realizadas?

Exitos: La perfecta y exhaustiva definicion de todos los aspectos de la compra.
Los conflictos siempre residen en los aspectos de la compra que no han quedado
perfectamente definidos. Hay que decir que, a veces, quedan aspectos por
definir no por falta de detalles no porque a la fecha de negociacion no es posible
el definirlos o porque pueden generar alguna controversia insalvable en fase de

negociacion. No todo lo que no se detalla es olvido

Fracasos: Las agendas ocultas. Tanto por parte del comprador como por parte
del vendedor. Si hay algun plan no desvelado por parte de alguno de los dos,
suele haber en algin momento del proceso una fase de reproches de la parte
afectada: “esto no me lo dijisteis”, o “si lo sé no te vendo/compro”...con frases
escuchadas habitualmente cuando la definicion y la transparencia no son

exquisitas.

7) ¢Como se soluciona el problema de la falta de informacion del estado de
funcionamiento de la totalidad de la cartera de mantenimiento no

inspeccionada?”

Normalmente se suele hacer una inspeccion muestral de algunos aparatos, para
ver el estado de conservacion, pero unicamente se tiene constancia completa
una vez adquirida la misma. El contrato suele contemplar clausulas de
salvaguardia relativas a los aspectos legales y de seguridad de los que

eventualmente pueda adolecer la cartera.
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6.2.4.- Andlisis de datos

Analizamos y comparamos a continuacion los datos obtenidos de la Memoria
Anual OTIS 2020 del Grupo Otis, de los EE.FF. del resto de multinacionales
adquiridos a INFORMA D&B S.A.U. (www.einforma.com), y de las entrevistas

realizadas.

En primer lugar, vamos a realizar una comparativa de los EE.FF. de las
principales multinacionales y del conjunto de las empresas asociadas del Grupo

Otis solo en Espafa, descartando Portugal, Marruecos, Gibraltar y Andorra.

Las empresas asociadas del Grupo Otis tienen unas ventas y un beneficio como
se indica en la tabla 25:

Resultados Ventas Beneficio %
Ascensores Ingar, S.A. 413 € 6.157 € 6,7%
Ascensores Serra, S.A. 1.787 € 9.173 € 19,5%
Cruxent-Edelma-Aspe, S.L. 1.880 € 11.234 € 16,7%
Otis Elevadores Lda. (Portugal)
Puertas Autométicas Portis, S.L. 3.064 € 24.789 € 12,4%
Zardoya Otis Limited (Gibraltar)
Ascensores Pertor, S.L. 2.101 € 13.634 € 15,4%
Conservacion de Aparatos Elevadores Express, S.L. 2424 € 14.046 € 17,3%
Acresa Cardellach, S.L. 2437 € 16.496 € 14,8%
Otis Maroc, S.A.
Montes Tallén, S.A. -408 € 6.334 € -6,4%
Ascensores Enor S.A. 6.098 € 33.919 € 18,0%
Electromecanica Hemen Elevadores S.L. 162 € 5.952 € 2,7%
Soluciones de Accesibilidad LV3 S.L. 286 € 3.463 € 8,3%
Ascensores Eleva S.L. 80 € 2400 € 3,3%
Integra Ascensores S.L. -165 € 7.648 € -2,2%
Otis Lliset S.L.u. (Andorra)
Adquisiciones 2019 y 2020
TOTAL 20.159 € 155.245 € 13,0%

Tabla 25: Ventas y resultados de las empresas asociadas del Grupo Otis obtenidos de la

memoria anual OTIS 2020 y de www.einforma.com. Tabla de elaboracién propia.

La comparativa por tanto de los EE.FF. de las principales multinacionales y de

las asociadas del Grupo Otis en Espafa es la que se indica en la tabla 26:
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ORONA SCHINDLER THYSSENKRUPP KONE GRUPO OTIS 2R

RESUMEN OTIS  ASOCIADAS
Ventas 799.228 317.914 359.262 102.247 786.390 566,4 155.245
Margen Bruto 62,2% 68,0% 72,7% 70,2% 68,7% 64,2%

Gastos empleados 33,8% 46,8% 43,7% 38,7% 34,1% 30,8%

Gastos generales 17,9% 22,4% 18,1% 33,9% 10,7% 10,1%

Otros resultados -52 17,1 9,5 0,2 0,0 0,0

Margen Neto 9,8% 4,1% 13,4% -2,2% 23, 7% 23,4% 12,90%
Ingresos y costes financieros -0,2% 5,9% 22,6% -4,7% 0,0% 7,3%

Beneficio antes impuestos 9,6% 10,0% 36,0% -6,9% 23,6% 30,7%

Impuestos -53 -5,5 -13,6 -0,3 -44.4 -33,1

Beneficio después impuestos 9,8% 8,2% 32,2% -7.1% 17,9% 24,9%

Tabla 26: Cuenta de resultados de la principales multinacionales y asociadas del Grupo Otis

con datos obtenidos de la Memoria anual OTIS 2020 y de www.einforma.com. Tabla de

elaboracién propia.

La comparacion de los EE.FF. arroja que la media del beneficio global antes de
impuestos de las asociadas del Grupo Otis es casi un 13%, cifra que es superior
a la mayoria del resto de multinacionales. Mientras que los comparativos de
margenes brutos, coste de materiales y gastos de empleados no mantienen
variaciones importantes, en gastos generales es donde se producen las

diferencias que provocan mayor beneficio neto en el Grupo Otis y asociadas.

Probablemente esta cifra de las asociadas del Grupo Otis se consigue con
posterioridad a la adquisicion y una vez que se hayan podido compartir

procedimientos y “ best practices” del Grupo Otis.

Se puede interpretar quiza también, que cuando hay absorcidén de las empresas
adquiridas, estas pueden lastrar la cuenta de pérdidas y ganancias de la

empresa compradora, e incluso destruir valor.

Por otra parte, de las entrevistas realizadas a expertos del sector de elevacion
pertenecientes a 4 de las 5 multinacionales , un 80% de la muestra, y al
responsable de la Federacion Espafiola, se puede interpretar que cuando una
multinacional elige un candidato para ser adquirido, no se conoce con
profundidad el parque de mantenimiento que se esta adquiriendo, y que por tanto
se utilizan datos subjetivos para la realizacion de las propuestas de inversion, y
gue existe un alto riesgo de sobreprecio. Las decisiones las basan incluso en el
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conocimiento y relacion que se pueda llegar a obtener con las personas que
pertenecen a la empresa candidata. Segun lo que se puede interpretar de las
entrevistas realizadas, una excelente relacion con el vendedor implica una

adquisicién mas eficiente.

De todo lo analizado y expuesto, creemos que se puede afirmar que la NO
absorcion y fusidon de la empresa adquirida crea mayor valor para el inversor. La
no absorcidn es una manera de evitar la asimetria de informacién(Reuer &
Akerloff, 2005).

7.- RESULTADOS:

En el apartado 6 de Analisis que hemos desarrollado en el punto anterior, hemos
recopilado informacion procedente de distintas fuentes: Memoria Anual Otis

2020, estados financieros adquiridos de la base de datos de www.einforma.com,

entrevistas a expertos, y las paginas web de cada una de las multinacionales.

De acuerdo con todos los datos recopilados y analizados de las mencionadas
fuentes, estamos en este punto en disposicién de contestar las preguntas que
nos habiamos planteado en la proposicién de investigacion del caso Grupo Otis,

y que son las siguientes:

¢Por qué el Grupo OTIS es la empresa lider en rentabilidad y volumen?

Es lider en rentabilidad segun las cifras basicas aportadas en las fuentes
utilizadas para obtencion de informaciéon. El Beneficio Neto es un 23,7 %,
mientras que el del resto de empresas es menos de la mitad, excepto
Thyssenkrupp que es de algo mas de la mitad. La tabla 27 presenta el

comparativo.
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GRUPO OTIS

CUENTA DE RESULTADOS ORONA SCHINDLER THYSSENKRUPP KONE
Ventas 799.228 317.914 359.262 102.247 786.390
Margen Bruto 62,2% 68,0% 72,7% 70,2% 68,7%
Margen Neto 9,8% 4,1% 13,4% -2,2% 23,7%
Beneficio antes impuestos 9,6% 10,0% 36,0% -6,9% 23,6%
Beneficio después impuestos 9,8% 8,2% 32,2% -7,1% 17,9%

Tabla 27: Tabla de elaboracién propia con informacién obtenida de la Memoria Anual OTIS

2020 y www.einforma.com

Es lider en volumen porque aplica de forma activa una estrategia de crecimiento
exitosa basada en adquisicion de empresas PYMEs de mantenimiento de
aparatos elevadores, sin fusion por absorcion. El parque aproximado de

mantenimiento espafiol en 2019 es el que se muestra en la Tabla 28.

oTIS

ORONA

SCHINDLER

THYSSENKRUPP

KONE

RESTO

295.000

110.000

125.000

150.000

58.000

350.000

Tabla 28: Tabla de elaboracién propia con informacién obtenida de la memoria anual OTIS
2020 y Alimarket S.A.

¢Por qué el Grupo OTIS es la que obtiene mejores resultados econdmicos?

Analizando las cuentas de pérdidas y ganancias de las 5 grandes
multinacionales, todas ellas obtienen un margen bruto similar, un coste de
materiales similar, y unos gastos de empleados similares. La diferencia se
encuentra en los gastos generales. Como los gastos generales son aquellos que
permiten el funcionamiento y operacion de la empresa, parece que el Grupo Otis
es mucho mas eficiente en sus procesos y operaciones. El resumen se presenta

en la Tabla 29.

CUENTA DE RESULTADOS ORONA SCHINDLER THYSSENKRUPP KONE GRUPO OTIS
Ventas 799.228 317.914 359.262 102.247 786.390
Margen Bruto 62,2% 68,0% 72,7% 70,2% 68,7%
Gastos empleados 33,8% 46,8% 43,7% 38,7% 34,1%
17,9% 22,4% 18,1% 33,9% 10,7%

Gastos generales

Tabla 29: Tabla de elaboracién propia con informacién obtenida de memoria anual OTIS 2020 y

www.einforma.com
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¢Por qué el Grupo OTIS tiene menores GG&A?

Es lo que la hace diferente del resto de competidores, y como hemos podido
comprobar en la tabla 29, la diferencia estriba en los gastos generales. La razén
debe ser que al ser la mas antigua del sector de elevacion, y la mas grande, su
sistema de gestion de calidad en sus procesos y procedimientos debe ser mucho
mas sencillo, eficiente, y mejor implementado en todas las filiales que el resto de
los competidores. Es decir, el Grupo Otis gestiona el negocio de forma mas

eficiente que el resto por procesos y procedimientos mas sencillos y eficaces.

¢Por qué el Grupo OTIS es muy activa en Fusiones y Adquisiciones?

Porque para el Grupo Otis es una estrategia de crecimiento exitosa que crea
valor. En las ratios financieros hemos estudiado el ROE y el ROA, que indican
como hemos mencionado anteriormente la rentabilidad financiera para el
accionista el primero y la rentabilidad del total de activos el segundo. El Grupo
Otis dispone de valores superiores a el resto de sus competidores segun se

muestra en la tabla 30.

RATIOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS ORONA SCHINDLER THYSSENKRUPP KONE OTIS
Rentabilidad econémica ROA (%) 9,28% 2,10% 18,50% -1,01% 25,3%
Rentabilidad financiera ROE (%) 14,1% 5,20% 38,50% -0,013% 44,5%

Tabla 30: Tabla de elaboracion propia con informacion obtenida de memoria anual OTIS 2020

y www.einforma.com

¢ Por qué el Grupo OTIS no integra las carteras de mantenimiento que adquiere?

Deben de ser varios los motivos, pero muy probablemente la metodologia que
emplea es evitar la contaminacion de la filial que adquiere y evitar la asimetria

de informacion. Se trata seguramente de controlar riesgos de pérdida de valor
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de la filial adquiriente y por tanto no cumplimiento de las expectativas de la

inversion realizada.

Por otro lado, implementa los procesos y procedimientos globales de Otis

durante un periodo de tiempo hasta conseguir los niveles objetivo de rentabilidad.

¢, Como ejecuta el Grupo OTIS las Fusiones y Adquisiciones?

Como hemos podido aprender del BORME y de la memoria anual de OTIS 2020,
el Grupo Otis aplica estrategias de adquisicion mediante la compra de
participaciones siempre mayoritarias o del 100%, para mantener las empresas
adquiridas operativas en el mercado e implementar su metodologia para

hacerlas mas eficientes en el tiempo.

¢Por qué los principales competidores del Grupo OTIS no aplican la misma

estrategia?

Por regla general, todos los competidores, hasta hace relativamente poco
algunos de ellos, han preferido fusionar por absorcién para obtener ventajas y
sinergias de recursos humanos, de coste de materiales, de gastos de empleados
y generales, y asi conseguir la rentabilidad esperada. Pero la realidad ha sido
muy distinta en un gran volumen de operaciones de F/A como hemos estado

mencionando en esta Tesis.

8.- PROPUESTA DE MODELO ECONOMETRICO

Para sustentar la teoria expuesta relativa a la asimetria de informacion existente

en el parque de mantenimiento de aparatos elevadores no auditados durante la
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DD, se realiza un analisis econémico de lo que implicaria la adquisicion de
aparatos elevadores que no se encuentran en buen estado de funcionamiento y

gue no han sido identificados durante el mencionado proceso de DD.

Para ello proponemos un modelo econométrico que relaciona variables
operacionales, y como se afectan entre ellas, permitiendo obtener predicciones
y estimaciones de rentabilidad. En la tabla 31 se presenta un Cuadro de Mandos
Integral normal de una empresa de aparatos elevadores con algunos de los KPIs
mas relevantes, que permiten monitorizar la evolucion de todos los parametros

operacionales y, por tanto, la evolucion del negocio.

CMI: KPIs DE ALGUNAS VARIABLES OPERACIONALES RELEVANTES
KPIs Mantenimiento Preventivo

Rutas Numero de Rutas

Ascensores/Ruta Numero de Ascensores por Ruta
Revisiones mensuales Ascensores/Ruta % (Ascensores revisados/Ruta)
Tiempo de servicio de mantenimiento Tiempo total en minutos

Indice de Averias % (Llamadas totales de clientes/Ruta)

KPIs Mantenimiento Correctivo

Tiempo de Rescate Total minutos consumidos

Tiempo de resolucién de averia Total minutos consumidos

Averias NO resueltas Numero de Ascensores fuera de servicio
Numero de averias /Ascensor Numero de averias por Ascensor

Tabla 31: Tabla de elaboracion propia basada en la experiencia del autor, con algunas

variables operacionales.

El modelo propuesto trata de cuantificar el coste de adquisicion de un aparato
elevador en condiciones no adecuadas de funcionamiento, y como dependiendo
del volumen de estos aparatos elevadores adquiridos puede ocasionar el no
retorno de la inversion realizada. Para realizar el modelo econométrico en primer
lugar vamos a definir los valores de precios medios del mercado espariol en el
afio 2020 en las empresas locales y regionales, susceptibles de ser adquiridas,

tanto de mantenimiento preventivo como de reparaciones anuales.

Definimos el mantenimiento preventivo como el que se realiza de forma periddica
segun la legislacién, y programa de ejecucién de cada empresa mantenedora de
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aparatos elevadores. Definimos el mantenimiento correctivo como todo aquel

gue no es preventivo, y supone un coste econdémico para la empresa.

En el mercado espafiol tenemos que diferenciar dos segmentos, el segmento
residencial compuesto por aparatos elevadores instalados en edificios
residenciales, cuyo tipo medio de instalacion es de 450Kg ( 6 personas), 1 m/sg
de velocidad y 8 paradas, y el segmento comercial que estd compuesto por
aparatos elevadores, tanto ascensores como escaleras mecanicas, en edificios
como Hoteles, Centros Comerciales, Oficinas, Aeropuertos, Estaciones de Tren
0 Metro, y cuya diversidad de caracteristicas medias hace imposible determinar

un tipo medio de instalacion de aparato elevador.

El contrato de mantenimiento preventivo normal medio en el mercado espafol
contempla la revision periddica segun el RAE y la Normativa en vigor, que
supone la inspeccion obligatoria periddica, la atenciéon en un tiempo maximo de
Lunes a Viernes y de Sabado a Domingo, para rescate de personas. Resto de
averias el tiempo no debe ser superior a 24 horas, e incluye mano de obra solo
en mantenimiento preventivo y correctivo, y no incluye material en caso de

mantenimiento correctivo. Las reparaciones se presupuestan aparte.

Por tanto, y ante la evidencia de que las empresas locales y regionales, que son
las que mayoritariamente son compradas por las multinacionales, disponen en
un 99% de su parque de aparatos elevadores del segmento residencial,
realizaremos el estudio econométrico en el mercado residencial espafiol. Las
premisas que utilizamos son los valores de precios medios del mercado espafiol

en el segmento residencial que se indican en la tabla 32:

Segmento Residencial
Valor medio contrato de mantenimiento por Ascensor 900 €/ Aho
Valor medio reparaciones por Ascensor 300 €/ Aho

Tabla 32: Valores medios obtenidos de prospeccion de mercado. Alimarket S.A. y DBK Informa
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Para calcular la rentabilidad de un contrato de mantenimiento, se deben analizar
los costes que supone el mantenimiento preventivo y los costes que supone el
posible mantenimiento correctivo. EI mejor mantenimiento correctivo es el que

no se realiza.

En la tabla 33 se indica como se calcula el Margen Bruto (en adelante MB) y el
beneficio antes intereses, impuestos, amortizaciones y depreciacion ( en ingles
EBITDA) de cada contrato de Mantenimiento. En la mencionada figura se
especifica un ejemplo, basado en los valores medios de mercado de una
empresa local o regional, que son inferiores a los valores medios de una
multinacional. Dependiendo de cada empresa y de sus precios de mercado y sus
costes de operacion, los MB y EBITDA pueden variar.

Contrato de mantenimiento Ascensor

Cuenta de Resultados por aparato elevador Ascensor
Venta mensual 75 €
Coste MOD 40 €
Coste Herramienta 3€
Coste Transporte 3€
Coste mantenimiento correctivo X€
Margen Bruto (MB) (29-X)
% Margen Bruto 38,6%-X%
% Gastos Generals y de Adminitracion Y%
% Beneficio antes de impuestos , intereses y amortizaciones | MB%-Y%

Tabla 33: Ejemplo de Cuenta de Resultados de cada aparato elevador

Donde MOD es Mano de Obra Directa, que supone el coste salarial, de
formacion, y de seguridad social de cada Técnico de mantenimiento que
interviene en la operacion que no debe superar un determinado tiempo de
mantenimiento, cuya media esta definida aproximadamente en 60 minutos por
cada aparato elevado. Donde el coste de herramienta es la prorrata de la
amortizacion de cada herramienta que se emplea para la operacion, donde el
coste de transporte es el tiempo de desplazamiento del Técnico hasta el lugar

de ubicacion de la instalacion incluyendo tiempos no deseados, y donde el coste
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de mantenimiento correctivo es el coste de cualquier actuacién que no

pertenezca al mantenimiento preventivo.

La variable operacional que mide las averias que se producen en los aparatos
elevadores es el “indice de Averias”, que significa: cuantas averias se producen
por ascensor en un periodo determinado de tiempo, que suele ser de 12 meses
de funcionamiento. Este KPI que aparece en la tabla 1 es uno de los parametros
mas importantes para conocer la rentabilidad de un contrato de mantenimiento.
La ratio que no debe superarse por regla general en las empresas
multinacionales es el 10%, que procede del nimero maximo admisible de averias
en una ruta de mantenimiento (agrupacion geografica de ascensores) que suele
estar formada por 120 ascensores. Cada ruta es atendida por un Técnico de
mantenimiento que por regla general debe ser siempre el mismo. Es decir, que
un 10% de indice de averia en una ruta significa que se presentan 12 averias de
distintos o los mismos aparatos elevadores en todo el afio en una ruta como la

mencionada.

En la tabla 33 se observa que el coste no controlado que puede dafiar la cuenta
de resultados es el coste de mantenimiento correctivo. Cuanto mejor se realice
el mantenimiento preventivo, menores seran los costes del mantenimiento
correctivo. El coste no controlado debe incluir el coste de oportunidad de no
realizar el mantenimiento preventivo de otros aparatos elevadores en la
planificacion diaria y el coste de horas extras que supone para el Técnico de

mantenimiento.

Siguiendo el ejemplo de la tabla 33, un contrato de mantenimiento normal que
tiene un ingreso mensual de 75€, que significan 900€ al afo, tiene unos costes
directos previstos de mantenimiento preventivo de 46€ mensuales que significan
552€, que proporcionan a la empresa un MB de 348€, es decir el 38,6%, en el

caso de que no se hubiera producido mantenimiento correctivo.
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Para obtener el EBITDA se tendria que aplicar los costes del mantenimiento

correctivo y los gastos generales y de administracion de cada empresa patrticular.

9.- CONCLUSION

Pongamos como ejemplo en la tabla 34, que el ascensor 1 de la tabla 33 ha
tenido en el afio 1, 2, y 3 averias y han significado 1 hora de resolucién cada
averia, pero también 1 hora extra del Técnico para recuperar las horas invertidas
en mantenimiento preventivo de los ascensores que estaban planificados.
Calculemos la variaciéon de rentabilidad del contrato de mantenimiento en todos

los casos suponiendo también que la empresa local tiene un 15% de GG&A:

Contrato de mantenimiento Ascensor en los diferentes escenarios

Indice de Averias S/Averia | 1 Averia | 2 Averias | 3 Averias
Venta mensual 900 € 900 € 900 € 900 €
Coste MOD 480 € 480 € 480 € 480 €
Coste Herramienta 36 € 36 € 36 € 36 €
Coste Transporte 36 € 42 € 48 € 54 €
Coste mantenimiento correctivo 0€ 80 € 160 € 240 €
Margen Bruto (MB) 348 € 262 € 176 € 90 €
% Margen Bruto 38,6% 29,1% 19,5% 10,0%
% Gastos Generals y de Adminitracién 15% 15% 15% 15%
% Beneficio antes de impuestos , intereses y amortizaciones | 23,6% 14,1% 4,5% -5,0%
Beneficio antes de impuestos , intereses y amortizaciones 213 € 127 € 41 € -45 €

Tabla 34: Ejemplo comparativo de Cuenta de Resultados sin y con averias. Tabla de

elaboracién propia.

Durante la DD hay un porcentaje altisimo de aparatos elevadores que no se
inspeccionan y por tanto no se conoce realmente su estado de funcionamiento,
salvo por la informacién de averias que pueda proporcionar la empresa
adquirida. Estos aparatos elevadores pueden suponer un coste no controlado
durante el proceso de negociacion y puede dafar la cuenta de resultados
después de la integracion e incluso destruir imagen de marca en caso de un

accidente.
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Las variables operacionales reales podrian ser obtenidas en tiempo real
mediante un interfaz de conexién (hardware) con la placa del aparato elevador,
que incorpore una tarjeta SIM. Esta tarjeta SIM provee de conexion de internet
al interfaz, por lo que a través del loT del propio aparato elevador, y durante un
tiempo determinado se registrarian todas las variables operacionales del aparato
elevador, que permitirian realizar un analisis y una proyeccion de datos para
tomar las decisiones correctas. Permitiria disponer de un historico que anticipe
el comportamiento presente y futuro de cada aparato elevador que se encuentra
en la cartera de mantenimiento. Estas variables operacionales, junto con los
datos de cada contrato de mantenimiento extraidos de la base de datos, y junto
con las variables financieras que se recogerian también mediante la conexion de
las ERPs, conformarian una piscina de datos que serian los posteriormente

procesados por herramientas de BIG DATA.

Con esta informacion se resolveria la ambigtiedad operacional de los procesos
de F/A entre empresas de distinto tamafio con distinta estrategia digital en el
sector de mantenimiento de aparatos elevadores. Normalmente en una Due
Dilligence operacional se realiza una comprobacién visual y técnica de una
muestra pequeia de los aparatos elevadores en mantenimiento de la empresa
en fase de Due Diligence debido a la falta de tiempo y alto coste de recursos, sin
embargo, la utilizacion de esta tecnologia permitiria no utilizar recursos
humanos, no realizar grandes inversiones, y hacer una muestra del 100%, o al
menos un porcentaje alto del parque, eliminado el riesgo de informacion

asimétrica.

Es decir, a través del 10T de los aparatos elevadores podemos disponer de la
informacion técnica veraz y completa, después esa informacion podemos
analizarla y procesarla gracias a las herramientas de BIG DATA. De esta manera
tendremos la informacion necesaria para ganar en eficiencia econémica en las

operaciones de F/A.
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La utilizacién de 10T sera comun en el futuro y proporcionaré asistencia a las
personas en sus rutinas y tareas diarias. Los autores Souza, Carlson, Ramos,
Loureiro and Oliveira , en su articulo del afio 2020: “Internet of Things device
authentication via electromagnetic fingerprints” , describen algunos escenarios
en donde el IoT puede comunicarse e interoperar con cualquier objeto o
interlocutor. Uno de los escenarios que describen es el de la comunicacion de
los vehiculos con cualquier objeto. Y en nuestra propuesta podemos considerar

un ascensor como un vehiculo. (Souza et al., 2020).

Para concluir, podemos exponer que existen métodos de eliminacion de la
asimetria de informacion que se utilizan actualmente. Uno consiste en aplicar
mecanismos contractuales en los contratos de adquisicibn como garantias,
avales y retencion del Ultimo pago hasta la completa integracion (Nayyar, 1990).
Otro consiste en utilizar estructuras de alianzas o mantener la empresa adquirida
operativa en el mercado con su propia cuenta de resultados, e implementar en
el tiempo los procedimientos de la empresa compradora, como hemos estudiado
en el caso del Grupo Otis. (Reuer & Akerloff, 2005)(Reuer & Ragozzino, 2008).

Pero puede aplicarse otro método, ain no explorado, que consiste en aplicar la
tecnologia, tal y como proponemos en la presente Tesis Doctoral.

Las tecnologias de la informacion y comunicacion (TICs) pueden minimizar/evitar
la asimetria de informacién y aumentar el éxito de las operaciones de F/A en el

sector de la Elevacion.

Lo que no se puede medir, no puede ser gestionado.
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ANEXO IV

ANEXO IV: ARTICULOS CITADOS EN LA TESIS DOCTORAL
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32 AN EMPIRICAL COMPARISON OF ALTERNATIVE METRICS Schoenberg R eSS 14678551 MANAGEMENT 2006
MERGERS AND ACQUISITONS: A REVIEW OF PHASES, MOTIVES, ) ADVANCES IN MERGERS &
33 'AND SUCESS FACTORS Calipha,R/Tarba,S/Brack,D 10.1108/S1479-361X ACQUISITIONS 2010
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36 OF MOTIVES FOR FOREIGN ACQUISITIONS OF US FIRMS Seth, A./ Song, K/ Pettl, R. BUSINESS STUDIES 2000
TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION Y COMUNICACION Y . -
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ANEXO V

ANEXOV : BUSQUEDA PRECISA POR TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION
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CYBER-PHISICAL PRODUCTION NERTWORKS: ARTIFICIAL
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