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s PRESENTACION

Este es un libro que pretende acercar al lector a la realidad de los proyectos de finanzas corporativas (Corporate Finance). Dentro de la
disciplina de las finanzas corporativas, podemos encontrarnos con operaciones y procesos totalmente diferentes, desde la adquisicién de un
competidor para ganar cuota de mercado hasta la compra de una empresa por parte de su equipo directivo, la valoracién de una compafifa
de cara a un proceso de desinversién, etc.

El objetivo de este libro es que el lector entienda y considere todos los dngulos que existen en un proceso de estas caracteristicas, de forma
que le pueda servir como iniciacion en el caso de tener que participar en una transaccion a lo largo de su vida profesional.

Pretendemos ofrecer una visién global desde la dptica de todos los asesores que intervienen en un proceso de este tipo. Contamos por ello
con la participacion de expertos en procesos de Corporate Flnance (intermediacion en compras y ventas, fusiones, valoracion, etc.), en aseso-
ramiento legal, patrimonial y financiero, asi como inversores financieros que explicardn desde su dptica este tipo de operaciones.

Cabe destacar que la complejidad de este tipo de procesos hace necesaria e imprescindible la presencia de un asesor especializado que le
acompafie y asesore a lo largo de todo el proceso, y que coordine y lidere la transaccidn, ya sea de una operacién de compra o una venta de
una compafifa o cualquier otra dentro del ambito del Corporate Finance.

Queremos agradecer a nuestros colaboradores y patrocinadores su implicacién en este proyecto que deseamos sea de su interés.

El Equipo del Area de
Corporate Finance de Altair Consultores



s 1. EL. PROCESO DE VENTA &

LA DECISION DEVENDER

Entre las multiples decisiones a las que se enfrenta un empresario en
su trayectoria profesional, es la de vender su propia empresa la
mds dificil de tomar.

Debido a la alta carga emocional que une al empresario con su com-
pafifa, suele ser habitual que la decisién de vender ni se contemple
por muchos empresarios como alternativa. Nuestro objetivo como
asesores, que no intermediarios, en este tipo de procesos es hacer
comprender al empresario que la venta de su compafifa es una etapa
mas a lo largo de la vida de la empresa.

La venta de una compafifa debe considerarse como la culminacién
de un éxito profesional: no existe mejor satisfaccion para un empre-
sario que exista otro dispuesto a comprar su empresa.

El objetivo de un proceso de venta no es otro que firmar ese acuer-
do que pueda satisfacer a las dos partes, ya que si no es asf, la mejor
decisién serd no vender. Debe existir plena confianza entre las partes
para que el acuerdo sea totalmente satisfactorio. Es verdad que los
procesos de venta son largos, complicados y muchas veces terminan
mermando demasiado la relacién de las partes. Precisamente por
ello, el contar con un asesor profesional evitard en muchos casos el
desgaste emocional, personal e incluso del negocio de los empresa-
rios envueltos en los procesos de venta. El empresario, hasta el mo-
mento de la firma en la notaria, debe dedicarse a lo que sabe hacer,
es decir, gestionar su empresa y dejar en manos de profesionales la
conduccién del proceso.

La falta de relevo generacional suele ser un motivo para que mu-
chos empresarios decidan vender su compafifa, aunque existen otras
razones que pueden llevar a un empresario o consejo de adminis-
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"Cuando tiene que decidir el
corazén es mejor que decida la cabeza"
Enrique Jardiel Poncela

tracion de una empresa familiar a tomar la decisién de vender; entre
algunos de estos motivos se encuentran:

= | os problemas sucesorios, el fallecimiento del propietario de una
empresa o simplemente la cercanfa a la edad de jubilacién, unido a
la falta de herederos que quieran continuar en el negocio. Pueden
existir problemas de salud que aconsejen al empresario su venta.

= El cansancio o aburrimiento por parte del propietario que hace
que dedique mds tiempo a actos sociales o simplemente a jugar al
golf que a su propia empresa.

= Puede ser que el empresario decida no arriesgar mds su patrimo-
nio personal en su compafifa y prefiera obtener liquidez para las
demandas econdmicas de su familia.

= En otros casos, la empresas se enfrentan a ambiciosos proce-
sos de expansion y crecimiento para los que son necesarios tanto
importantes esfuerzos financieros como personales. Podemos en
ese caso pensar en dar entrada en el capital de la compafifa a un
socio “financiero” que pueda ayudarnos a desarrollar el proyecto.
En el capitulo de Capital Riesgo de este libro, podrd conocer a las
principales empresas de Capital riesgo que operan en la Comunitat
Valenciana.

TIPOS DE PROCESOS DEVENTA

El objetivo de todo proceso de venta es maximizar el precio de mer-
cado de la empresa vy, para ello, encontrar un comprador dispuesto
a pagar el precio.

Entre los diferentes tipos de procesos de venta que pueden
darse destacamos fundamentalmente tres:
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|- Negociacion Bilateral

Se caracteriza por negociar solo con un posible comprador: Este tipo
de procesos tiene unas ventajas, como son:

= Facilita la confidencialidad del proceso, es mucho mds fécil negociar
y firmar acuerdos de confidencialidad, y evita que se produzcan fil-
traciones de informacidn, que no lleguen a los medios de comunica-
cién y a otros competidores. Cudntas veces nos hemos encontrado
en ciertos medios “rumorologia” sobre la venta de empresas que
ha tenido que ser desmentida posteriormente, con el trastorno que
ello implica.

= Procedimiento mds 4gil, rdpido y barato para el vendedor.

= Permite al equipo centrarse en su dia a dfa, sobre todo si es el
asesor quien lleva el peso de la negociacién y preparacion de la
documentacion para el comprador.

Por el contrario:

= No existe competencia en el proceso Y, por lo tanto, la valoracién
serd mucho mas subjetiva y el precio fijado serd dificil de incrementar
por la propia competencia que existirfa si nos encontraramos ante
distintos compradores.

= Existe un alto riesgo de que, llegado al final del proceso, la oferta
vinculante no sea satisfactoria para el vendedor: La experiencia nos dice
que ademds no se trata sélo de un tema de precio, muchas veces es
el resto de condiciones lo que verdaderamente importa al comprador:

En nuestra opinién, sélo hay que llevar a cabo este tipo de procesos
cuando:

= Hay un acercamiento directo del comprador al vendedor y
éste estd dispuesto a iniciar negociaciones Unicamente con esta
compafifa.

e Cor

= Cuando el andlisis de las circunstancias del mercado o de la compa-
fifa hace que realmente sélo exista un posible comprador y sea éste
precisamente con el que estamos negociando.

Por el contrario, tenemos lo que los asesores denominamos un pro-
ceso abierto o de Subasta Publica.

2- Subasta Publica

En este caso, el vendedor dicta las normas del proceso, en qué con-
sistird y la duracion de cada fase. También se fija la estructura del con-
trato de compraventa, aunque normalmente serd en las fases finales
del proceso donde el comprador establecerd sus normas.

Los principales problemas o inconvenientes a los que nos enfrenta-
mos en este tipo de procesos son fundamentalmente:

= Mantener la confidencialidad y el flujo de informacién propor-
cionada a cada comprador. Serd complicado evitar el filtrado a los
medios de comunicacién o incluso al propio sector. Pensemos que, al
existir un nimero elevado de posibles compradores con sus aseso-
res respectivos, muchas veces existe fittrado de informacion.

= El dia a dia de la compafiia puede verse afectado, sobre todo el de
ciertos directivos encargados de preparar documentacion para los
diferentes compradores.

= Cuando una operacion estd en manos de demasiados comprado-
res, sobre todo si se trata de una operacion destinada a comprado-
res de cardcter financiero, empieza a perder su atractivo.

3- Subasta Restringida

Este tipo de proceso, es a nuestra opinion, el mds deseable para
un vendedor. Consiste fundamentalmente en que el asesor pre-
pare un listado limitado de compradores tanto industriales como
financieros y, una vez el vendedor autorice el contactar con ellos,
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se les comunica la intencidn de vender, prometiéndoles una su-
basta cerrada.

Se trata de un proceso mucho mas controlado y debe ser guiado en
todo caso por un profesional especializado y que cuente con expe-
riencia en este tipo de procesos, sobre todo por; los siguientes factores:

= La complejidad del propio proceso y que hace que sea necesario
dedicar una gran cantidad de tiempo y recursos.

= El establecimiento de estrategias de negociacion. El proceso de
venta es muy diferente a cualquier otro tipo de negociaciones a los
que pueda haberse enfrentado el empresario durante su trayecto-
ria laboral.

= | a experiencia en estos procesos es otro factor determinante, ya
que el asesor es capaz de aportar soluciones imaginativas fruto de su
experiencia y una importante red de contactos.

= El tiempo de dedicacion al proceso. No hay que olvidar que
la venta de una empresa no puede paralizar su dia a dfa. Es por
ello que contar con un asesor especializado resulta necesario para
que los directivos o propietarios involucrados en la gestion no
desvien toda su atencidn en el proceso, olviddndose precisamente
de gestionar.

= El asesor profesional va a tener acceso a mayor nimero de poten-
ciales compradores. Ademds, la cordialidad entre las partes puede
mantenerse en algunos casos gracias a la existencia del asesor; ya
que justamente en él recae el desgaste vy la tensidn propios de la
negociacién entre las partes.

= La confidencialidad puede mantenerse gracias a que sea posible el
anonimato hasta las fases mds avanzadas del proceso.

Resumiendo, un asesor profesional va a permitirle sobre todo:
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Existe una Fase 0 en la que se negocia con el cliente las condiciones
del Mandato de Venta.

El Mandato de Venta fijard las condiciones de trabajo entre el
asesory la compafiia. Debe dejar claro sobre todo:

= Trabajo que se debe desarrollar

Serd en este momento en el que se realizard un andlisis del tipo de ope-
racién que se vaya a realizar, consideraciones como la venta de la mayo-
rfa o minoria, venta a industriales o financieros, compradores nacionales
o Unicamente extranjeros, nuevamente el asesor juega un papel muy
importante en este tipo de decisiones, sobre todo en la eleccién del
tipo comprador; ya que puede abrir el abanico de posibilidades que de
otro modo puede ofrecer un espectro mucho mas cerrado.
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= Honorarios

En este tipo de operaciones los honorarios fijados normalmente son
de dos tipos:

- Honorarios fijos que corresponden a las primeras fases de la ope-
racién y que representan una parte muy pequefa de la misma. Di-
chos honorarios cubren la parte inicial del proceso, la realizacién de
un libro de venta, la valoracidn, etc.

- Honorarios variables que van ligados al éxito de la operacién de
venta y se fijan sobre un porcentaje sobre el Valor Empresa, enten-
diendo éste como el precio pagado por las acciones y/o activos mds
deuda financiera asumida, estableciendo normalmente un minimo
de operacion.

El empresario es siempre quien tiene la Ultima palabra sobre la venta.
Una operacién no puede darse por cerrada hasta la firma final en la
notarfa. Un proceso de venta es mucho mds que poner en contacto
a un comprador y a un vendedor.

= Exclusividad de la operacion

PROCESO DE VENTA

E 1II: Contacto con

ivo de esta fase es

El obj

- serd el encargado
de elaborar un listado de
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la realizacién de un Libro
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establecer contacto con
ninguno de ellos hasta que
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para llevar a cabo el proceso.

de firmar una
intenciones.

e consultores

El mandato de venta de una compafifa debe ser otorgado en exclu-
sividad a un asesor profesional. Una vez entendida la importancia de
contar con €|, tan solo un pequefio matiz: no debemos confundir la
figura del asesor con la de los intermediarios en otro tipo de opera-
ciones de compraventa, sobre todo de cardcter inmobiliario.

= Duracién del mandato y calendario tentativo de cada fase

No hay procesos estandar y cada operacién de Corporate Finance
es diferente, con particularidades que hacen que cada operacion re-
quiera de planteamientos y variantes especificas, si bien la experien-
cia en estos procesos, tal y como hemos sefialado anteriormente,
es un grado. En general, en una operacién de venta podemos estar
hablando de una duracién como minimo de seis meses a un afio.

Otros aspectos a considerar en el Mandato de Venta son:
= Equipo de trabajo.
* Forma de resolucion de conflictos.

= Confidencialidad en la informacion.

Abordemos ahora cada una de las fases de un PROCESO DEVENTA

ltad 1
proceso de Due Diligence
darédn lugar ¢

y serédn los encargados de
iniciar una Due Diligence

e obre algunos
de verificacién de =

mo resultado
de las negociaciones y
acuerdo entre las partes,
p.Od(?I‘ . se redacta un Contrato de
riesgos o contingencias. Compraventa y se procede a

formalizarlo ante notario.

Documentacién l

Negociacién y Ofertas

| 1] Cierre |




FASES DE UN PROCESO DEVENTA
Fase I: Elaboracién de Libro de Venta y Valoracion

La elaboracién de un Libro de Venta recoge una descripcién de
la compafifa, analiza el potencial de su negocio y resalta los aspectos
mas significativos.

Hay que realizar un andlisis realista de la empresa, pero haciendo
atractiva la inversién con el fin de atraer el mayor ndmero de posi-
bles compradores.

La informacién que contiene el Libro de Venta es sobre todo des-
criptiva y no suele contener informacién de cardcter estratégico.
Solo en etapas posteriores y ante la correspondiente solicitud de
informacién por parte de un comprador interesado, se procederd a
entregar dicha informacién de cardcter mucho mds sensible.

A los candidatos seleccionados se les enviard un perfil ciego de la
empresa objeto del proceso de venta, previamente elaborado por
el asesor y supervisado por el empresario, que recoge la informa-
cién basica de la empresa de forma andnima. El alcance de la infor-
macién sera uno de los puntos a determinar durante las continuas
reuniones y contactos entre el asesor y el empresario propietario.

Si los potenciales compradores se muestran interesados en ampliar
la informacién suministrada, se les pedird que firmen una carta o do-
cumento de confidencialidad, a la recepcién del cual el asesor podrd
remitirles el cuaderno o Libro de Venta de la empresa.

Paralelamente a la realizacién del Libro de Venta, se procederd a la
realizacion de una Valoracién que ayude sobre todo a centrar las
expectativas de los propietarios, sin olvidar las diferencias existentes
entre el valor y el precio que realmente estd dispuesto el compra-
dor a ofrecer y el vendedor a recibir. En el capitulo correspondiente
ahondaremos mucho maés en los métodos de valoracion de empre-
sas, pero tan solo mencionar en este apartado que no hay un méto-
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do estdndar o universal que proporcione un valor irrebatible de un
negocio. Por el contrario, si que existen férmulas aceptadas como
Utiles para establecer pardmetros de razonabilidad del valor de un
negocio. Se aplicardn aquellos métodos de valoracién que, teniendo
en cuenta las caracteristicas de la actividad desarrollada por las com-
pafifas, mejor se adapten a las mismas y a las expectativas futuras.

Para los principales activos netos operativos se suele utilizar un método
de valoracion de cardcter dindmico, considerando su valor en funcidn
de la capacidad para generar recursos financieros en el futuro (Método
de los Flujos de Caja Descontados) y aplicindose para los activos no
operativos el criterio del valor de mercado, neto del efecto fiscal.

El precio definitivo vendrd determinado por las negociaciones con
los inversores. La valoracién servird para defender el porcentaje que
debe adquirir la compafifa y el rango de valor que deberemos utilizar
en las negociaciones para fijar el precio.

Fase II: Contacto con Potenciales Inversores

En esta etapa, se elabora un listado de potenciales inverso-
res y un informe sobre la conveniencia o no de cada uno
de ellos. Sera el empresario propietario quien autorice a ne-
gociar con cada uno de ellos. El asesor no podra iniciar contacto ni
negociaciones con ninglin candidato sin previa autorizacion.

La elaboracién de un listado de los posibles candidatos compradores
requiere un analisis de mercado tanto nacional como internacional,
conociendo los diferentes criterios de compra, sobre todo de los
grandes grupos empresariales y de inversién de los principales gru-
pos financieros.

Entre los potenciales inversores/compradores se deberd incluir:

= Entidades de capital riesgo.

= Family offices.




Icocoeros E A\ ltair

= |nversores particulares.
= Empresas Industriales.

En el contexto econdmico actual, a la complejidad de las ope-
raciones hay que sumar un factor importante y no es otro que
la posibilidad de acceder a la financiacién de las adquisiciones. El
apalancamiento de las operaciones pasa a ser un factor determi-
nante y muchas veces critico para que una operacion tenga éxito.
Con frecuencia la eleccidn entre un comprador u otro depende
precisamente de la posibilidad de acceso a la financiacién de la
operacion.

Un comprador industrial histéricamente ha pagado siempre algo
mads por un negocio que un comprador financiero, precisamente por
su vision a mas largo plazo y posibilidades de sinergias.

Muchas veces la eleccién de un tipo de comprador u otro viene
condicionada por el tipo de operacién, es decir; si se trata de una
venta total de la compafifa podemos acudir tanto a compradores
industriales como financieros; por el contrario, si estamos hablando
de una ampliacién de capital para financiar un proceso de expansion
determinado, seguramente un inversor financiero sea quien mejor
se adapte a los requerimientos de la compafifa. En todo caso, serd
el asesor quien estudie y asesore a su cliente sobre las diferentes
tipologfas de compradores y la conveniencia o no de cada uno de
ellos para su caso concreto.

Fase Ill: Negociacion

En la fase de negociacién con los candidatos interesados,
el objetivo es conseguir por parte de los inversores la firma de
un acuerdo de intenciones. Dichas cartas o acuerdos de inten-
ciones recogen los aspectos bdsicos de la operacién y suponen
un punto de inicio para el definitivo contrato de com-
praventa.

® CONSs

De nuevo serd el asesor el encargado de la negociacién de
la carta y del alcance de su contenido.

La Carta de Intenciones debera recoger, entre otros, los si-
guientes aspectos:

= Descripcidn de la operacion: porcentaje que debe adquirir la so-
ciedad y a qué precio.

= Condiciones para realizar verificaciones de la informacién: proceso
de Due Diligence.

= Garantfas otorgadas.
= Perfodo de exclusividad y plazos.
= Pactos entre socios.

La negociacién de la Carta de Intenciones es uno de los mo-
mentos clave a lo largo del proceso de venta, la experiencia en este
tipo de negociaciones es clave. El cardcter mds o menos vinculante
de la Carta de Intenciones dependerd de las partes, al igual que las
penalizaciones en caso de que se produzcan incumplimientos de los
acuerdos alcanzados.

Existen mdltiples posibilidades a negociar en una Carta de Intencio-
nes. Serd el asesor el que se encargue de contemplar todas ellas. En
resumen, una Carta de Intenciones lo que trata de reflejar son los
acuerdos a los que han llegado las dos partes a lo largo del proceso
de negociacién y que deberdn ser reflejados con posterioridad en el
Contrato de Compraventa.

Otros aspectos que pueden ser contemplados en dicha Carta de
Intenciones son, por ejemplo, la posibilidad o no de tener entrevistas
con los principales directivos de una sociedad (aspecto bastante sen-
sible y muchas veces complicado de negociar), de volver a negociar el
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precio de la transaccion como resultado del propio proceso de Due
Diligence, etc.

Fase IV: Proceso de Due Diligence

Con la firma de la Carta de Intenciones u Oferta no Vincu-
lante se inicia el proceso de Due Diligence.

El comprador debera iniciar el proceso de Due Diligence, veri-
ficar la informacién que se le ha proporcionado y poder evaluar los posi-
bles riesgos o contingencias. La Due Diligencie incluye normalmente una
revision financiera, legal, fiscal, laboral y medioambiental. Los resultados de
este proceso dardn lugar a nuevas negociaciones sobre algunos aspectos.

Para mantener el flujo de informacién y las relaciones cordiales entre
las partes, es necesario nuevamente confiar en la figura del asesor.

En concreto, el asesor se encargard de la coordinacién del proceso,
facilitando la informacién a la parte inversora y velando por los inte-
reses de su cliente. La duracion y alcance de esta fase dependerd
del tipo de inversor:

En el capitulo de Due Diligence abordaremos con mayor detalle el
contenido y la importancia de todo este proceso.

Fase V: Cierre

En el cierre de una operacién de venta de una empresa, ademds de
los asesores financieros que han acompafiado al empresario a lo
largo del proceso, juegan un papel importante los asesores legales.

Dentro de la etapa de cierre el asesor se encargard de lo siguiente:

= Asesoramiento en el cierre de la operacion, negociando las posibles
contingencias y resultados derivados del proceso de Due Diligence.

= Revisién de todos los documentos necesarios para la formalizacién
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del contrato de compraventa, colaborando con los asesores necesa-
rios en el proceso y actuando como nexo de unién de todos ellos
(asesores fiscales, legales, etc.).

El proceso no puede darse por concluido hasta el momento de la
firma del correspondiente Contrato de Compraventa vy, por lo
tanto, serd el asesor el encargado de la negociacion y cierre del mis-
mo hasta el momento de la firma ante notario. El asesor legal serd
el responsable de redactar y modificar, en su caso, el Contrato de
Compraventa. Lo que suele ser habitual es que cada parte tenga su
correspondiente asesor: Normalmente el asesor del comprador es
quien redacta el contrato y el asesor de vendedor el encargado de
modificarlo y proponer propuestas.

Sin entrar en el detalle de las partes de un Contrato de Compraven-
ta que serd tratado con posteridad en el capitulo correspondiente
de este libro, cabe mencionar que el momento del cierre adquieren
mucha importancia ciertos aspectos, como son las manifestaciones
y garantias, la posibilidad de avales para garantizar el pago de contin-
gencias posibles o la negociacién en su caso de contratos de alquiler
de inmuebles que pueden estar afectos al negocio y contemplados o
no en la operacién de venta.

Después de procesos de negociacién de las diferentes cldusulas de
contrato, revision por parte de todos los asesores de las varias ver-
siones, preparacion de anexos al contrato, documentacion necesaria
para la firma como escrituras, documentacién financiera, etc., se pro-
cede finalmente a fijar fecha y lugar de firma.

Y con un poquito de suerte y buena voluntad entre las partes, se
puede dar por concluido el proceso tras la firma en la notarfa.

Inmaculada Baixauli
Directora del Area de Corporate Finance
de Altair Consultores




Icocoeros E A\ ltair

s 2 EL PROCESO DE COMPRA »
MOTIVACIONES PARA LA COMPRA DE UNA EMPRESA

Las razones por las cuales se puede plantear la compra de una em-
presa difieren en funcién de la perspectiva del adquiriente. Un inver-
sor financiero compra una empresa para venderla mds adelante por
mas dinero del que invirtié porque piensa que puede ayudar a su
crecimiento o mejorar su rentabilidad.

Un equipo directivo compra una empresa porque es una oportunidad
que suele aparecer una vez en la vida y lleva aparejada la posibilidad
de un proyecto empresarial propio y la creacién de un patrimonio.

Un comprador industrial (una empresa) tiene otro tipo de motiva-
ciones. Entre otras, puede ser alguna de las siguientes o una combi-
nacién de ellas:

Ganar tamaiio: en sectores o negocios de mdrgenes de beneficio
reducidos, el tamafio puede ser relevante para la rentabilidad, por lo
que la adquisicidn de otras empresas puede mejorar la distribucion
de costes fijos y ganar capacidad de negociacion ante proveedores.

AUTOMOVILES PALMA Y FORD DAULE SE FUSIONAN PARA
GANAR TAMANO ANTE LA CRISIS ECONOMICA

La sociedad resultante de la fusién serd un concesionario oficial de las

marcas Opel, Ford, Chevrolet y Saab. Contard con instalaciones propias
en Valencia ciudad y poblaciones del drea metropolitana, compuestas
por diez concesionarios y dos centros de oportunidades en Paterna

y Sedavi, que dependerédn de la nueva sociedad, asf como dieciocho
servicios oficiales repartidos en distintas poblaciones de Valencia y
provincia. Dicha sociedad tendré doscientos empleados directos y més
de cien indirectos.

Los promotores de la fusién estan convencidos de que la suma del
capital social, activos y fondos propios de ambas sociedades en una
sola "va a fortalecer considerablemente la posicién de la sociedad
resultante en el mercado valenciano. La fusién nos va a permitir
unificar funciones de trabajo que ahora se duplican y rebajar
importantes costes sin menoscabar el servicio al cliente"

® CONSs

"Lo que con mucho trabajo se adquiere, mds se ama"

Aristoteles

Aumentar la cuota de mercado también implica el fortalecimiento
de la posicién competitiva de la compafifa frente a sus competidores,
teniendo capacidad de desplegar estrategias comerciales y de marke-
ting beneficiosas sobre una base de clientes mayor, creando barreras
competitivas a largo plazo.

Acceder a un nuevo mercado: la penetracién en un nuevo
mercado a través de una adquisicion permite acelerar la curva de
aprendizaje de la empresa al acceder a una base de clientes activa,
con una red de distribucién ya desarrollada y un equipo humano
expecializado y con experiencia local. Esto es especialmente visible
en procesos de adquisicién de empresas en otros paises.

ROYO COMPRA ELITA

Royo Group, lider en Espafia en la fabricacién de muebles de bafio,

ha adquirido el 51% de las acciones de Elita, empresa polaca
especializada en la fabricacién de mobiliario de bafio y lider en el
mercado local.

Con esta adquisicién, Royo Group dispondrd, a través de Elita,
de un centro logistico y de produccién propio en Polonia, lo que

4 ¢

fortalecerd “su presencia en los pafses de Europa del este, incluida
Rusia y repiblicas ex soviéticas.

Ademds, segtin afiadi6, le permitird desarrollar una filial comercial
para toda la gama de productos y marcas de la compafifa: Royo Bath
(mueble de bafio), Gribagno (griferfa y complementos) y Acquaidro

(hidromasaje y spa).

Acceder a tecnologia y nuevos productos: la compra de tec-
nologia o de nuevos productos elimina el coste de oportunidad de
desarrollo de nuevos productos o tecnologias, eliminando riesgos de
desarrollo y acelerando la puesta en el mercado de los nuevos produc-
tos o servicios.
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. Es por ello que un asesor especializado en procesos de fusiones y
adquisiciones puede crear valor aportando diversos angulos sobre

Jajah, con sede en Silicon Valley (California) e Israel, es una una potencial adquisicion:
compafifa que ofrece servicios de voz sobre IP. Matthew Key,

presidente y consejero delegado de Telefénica Europe, ha Dedicacién al negocio: el comprador y su equipo deben de

. n TS . . L, . . .
comentado: "esta adquisicién nos permite extender el alcance de gestionar una empresa que estd en funcionamiento mientras se

nuestra oferta de telecomunicaciones y abre nuevas capacidades en el .

. L o . desarrolla el proceso de compra. Un asesor aporta capacidad y
espacio de la comunicacidn de voz. Las personas que utilizan sitios de ) :
. . . permite que el comprador se centre en los aspectos esenciales de
redes sociales como Twitter cuentan ahora con un niimero de canales -
.y o T oS > la transaccion.
de comunicacion todavia mds amplio y tienen la opcion de hablar
directamente unos con otros, ademds de comunicarse por texto o a
s el iadladls™ Experiencia: un asesor especializado tendrd experiencia en el en-

foque y gestién de procesos de adquisicion, estando en situacion de
aportar consejos valiosos y creatividad en cdmo consensuar acuer-

Situaciones especiales: la compra de un competidor con pro- dos que sean confortables para todas las partes.

blemas o activos de competidores en situaciones complicadas a un

precio ajustado puede crear valor a través de la optimizacion de Conocimiento: todo proceso de adquisicion implica el alinea-

activos y la maximizacion de oportunidades de negocio. miento de intereses entre comprador y vendedor: Para ello es nece-

saria la determinacion del valor que se le otorga a la empresa, dicho

HUNTSMAN COMPRA ACTIVOS DE SU COMPETIDOR trabajo es altamente especializado y un asesor tiene el conocimiento
TRONOX y equipo humano preparado para este tipo de trabajos.
El grupo qufmico estadounidense Huntsman anuncié un acuerdo Red de contactos: un asesor especializado sabe cémo se mueve
con su competidor Tronox, en quiebra desde enero de 2009, para la el mercado al estar permanentemente en contacto con inversores
compra de parte de sus activos por 415 millones de délares. de diferente perfil (financiero, industrial...). Ello le permite aportar su

La adquisicién incluye las fabricas del grupo ubicadas en Estados red y conocimiento para identificar y localizar la empresa que mejor

Unidos y Holanda, volcadas a la produccién de diéxido de titanio, .
) ) S ) se adapte al perfil determinado por el comprador:

asf como las instalaciones de fabricacién de electrolito de Tronox en

Estados Unidos.

La transaccién también involucra el 50% que posee Tronox en

FASES EN EL PROCESO DE COMPRA DE UNA EMPRESA

diversas empresas asociadas, entre ellas una fébrica de diéxido de
titanio en Australia y las actividades mineras en Estados Unidos, Etapas:
afiadié el grupo tejano.
''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' |.- Estrategia formal de la compafifa que define el crecimiento inor-
ganico como una palanca de valor. En caso de que surja la oportuni-
El proceso de compra de una empresa es complejo, consume recursos dad de realizar una adquisicién sin haber sido planificada, andlisis del
y suele ser una operacién donde el comprador no tiene experiencia coste de oportunidad y encaje de dicha oportunidad en el plan de

previa. negocio definido por la compafifa.
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2.- Blsqueda de un asesor con experiencia en procesos de fusio-
nes y adquisiciones, determinacion de los objetivos que es necesario
conseguir, honorarios profesionales, metodologfa, equipo de trabajo
y calendario tentativo.

3.- Disefio de la estrategia definida: buisqueda de la empresa objeti-
vo que mejor acople en el perfil definido. Contactos preliminares y
firma de acuerdos preliminares (confidencialidad, carta de expresién
de interés, calendario...). Solicitud y andlisis de informacion financie-
ra y de negocio, determinacién del rango de valor previo a la oferta.
Identificacion y evaluacién preliminar de riesgos. Definicién de un
plan de integracién de los negocios postadquisicion.

4.- Ejecucion de la transaccion: presentacion de oferta (no vincu-
lante, carta de intenciones, vinculante sujeta a Due Diligence...).
Realizacién de un proceso completo de Due Diligence (legal, fiscal,
contable, comercial, etc.), determinacién y valoracién de potenciales
riesgos. Delimitacién de riesgos y garantfas. Estructura legal de la
transaccién. Contratos de compraventa.

5.- Cierre de la transaccién: negociaciones definitivas. Firma de con-
tratos de compra venta y pactos parasociales en su caso. Activacion
de manifestaciones y garantias.

6.- Integracion postadquisicion.

FACTORES DE EXITO EN UN PROCESO DE ADQUISICION
DE EMPRESAS

Existe una serie de factores comunes en las transacciones de com-
pra de empresas realizadas con éxito. Algunos de ellos son los
siguientes:

Realizar un adecuado andlisis previo de la oportunidad de
compra: hay que pensar bien qué compramos y por qué. La deter-
minacion de las palancas de valor a obtener debe de soportar una
verificacion exhaustiva.

Control de Analisis Determinacién
la confiden- ) interno P del valor
cialidad sobre la

e[status industria
eEconomias de escala

de la compra eTecnologfa y know how

operacién

Poder de

negociacion

Posicionamiento Pais

Renta per

cdpita Fiscalidad
Localizacién Sindicatos
g‘eogréf‘icé ) &
% 6% %q,{@'&vb{b Clima politico
Ciclo &@4.{'9& S

% ¥

econémico
Mano de obra

Estructura
de la industria cualificada
COMPANIA
. ) Factores
Ciclo de vida medioambientales
Legislacién b‘bo" @ [nflacién
laboral &
& L
Estructura & Politica de
L inversiones
patrimonial
Tasa de paro Estabilidad
monetaria
Management Marca

Alineacién con la estrategia corporativa (target adecuado): la
empresa objetivo de adquisicién debe de tener palancas de creacion
de valor claras, aportando uno o varios de los objetivos perseguidos
por la empresa adquiriente.

Valoracién y evaluacién de riesgos (preliminar a Due Diligence
y valoracién final): la determinacién del precio y de los potenciales
riesgos asociados a la adquisicién deben ser realizados de forma
previa, estableciendo una estrategia de negociacién clara. Esto es
especialmente importante en transacciones donde el comprador
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estd en competencia con otros. En este apartado, las aportacio-
nes del asesor pueden ser definitivas, ya que va a emitir una opi-
nién independiente sobre el valor de la compafiia y la estructura
de transaccion mds adecuada, evitando el efecto “enamoramiento”
por parte del potencial comprador respecto a la sociedad que se
pretende adquirir:

Existencia de un propietario del proceso en el comprador:
es muy conveniente que exista dentro de la compafifa un propieta-
rio del proceso de fusiones y adquisiciones (director del proceso)
que gestione todo lo relativo al mismo por parte del comprador
(reuniones, relacion con los asesores de la transaccién, etc.). Dicha
persona debe estar en posesion de las capacidades requeridas, siendo
las siguientes:

= Capacidad de comunicacion e interrelacién personal.

= Capacidad de establecer prioridades.

= Conocimiento de las fases del proceso de fusiones y adquisiciones.
= Compromiso con el proyecto.

= Capacidad de adaptacion a los posibles cambios y circunstancias
que puedan darse.

Adecuado proceso de Due Diligence. Clave para la identifi-
cacién de riesgos y potenciales problemas (ayuda a definir posibles
salidas si lo que vemos no es lo que nos dijeron).

Adecuado y estudiado plan postadquisicién: no dejarlo para
el final, ya que es una de las fases mds importantes del proceso. Hay
que estudiar y definir con precisién cémo integramos los nuevos
negocios de la manera mds rdpida y eficiente. Debe existir un plan
postadquisicion pensado y estudiado antes del cierre con calendario,
recursos y responsables bien definidos. El éxito de la adquisicién de
una empresa es la rdpida ejecucion de dicho plan.

DOCUMENTOS

Negociacién: creatividad, alternativas y fijacién de objetivos claros.

Valoracion: revision de la valoracién preliminar de acuerdo con los
resultados de Due Diligence.

Las decisiones dificiles pero necesarias cuanto antes, mejor.

Recursos humanos de la compaiiia target: ;qué personas son
clave? Integracién en el proyecto postadquisicién previo al cierre.

Es importante la ejecucion agil del plan postadquisiciéon
para que las sinergias identificadas se materialicen:

— Ejecucién de acciones de gran impacto. Ejecucion del resto de
acciones.

— Integracidn de culturas y politicas corporativas.

— Adecuada comunicacién: muy importante que todas las partes
implicadas conozcan y entiendan la transaccion realizada y el obje-
tivo de la misma (trabajadores, proveedores, financiadores, Admi-
nistraciones, clientes, etc.).

Roberto de la Cruz
Director de Area de Corporate Finance
de Altair Consultores
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s 3. ADQUISICION DE EMPRESAS POR EQUIPOS
DIRECTIVOS =

;QUE ES UN MBO?

Introduccién

Una adquisicion de activos o de otra empresa que se realiza con
dinero en efectivo y deuda es lo que se conoce como “compra apa-
lancada” o Leverage Buy Out.

Las compras apalancadas tienen diferentes concepciones en funcién
de quién o quiénes son los que lideran dicha transaccion. Las mds
comunes son las siguientes:

= Management Buy Out: esencialmente, un MBO es la compra de
un negocio por parte de su equipo directivo, generalmente en co-
operacion con socios de capital. Los MBO varfan en tamafio, alcance
y complejidad, siendo la caracteristica comin que los directivos ad-
quieren una participacion en la empresa, a veces de control, por una
inversion personal relativamente modesta.

= Management Buy In: se trata de la compra de una empresa por
parte de un equipo directivo externo.

= Buy-In Management Buy-Out (BIMBO): se trata de la compra de
una empresa donde participa el equipo directivo actual y un equipo
directivo externo a la empresa que se va a adquirir.

= Owners Buy Out: consiste en la compra de una empresa por par-
te de uno o varios de los accionistas actuales. Generalmente se da
en compafifas donde hay un nicleo de accionistas disperso o con
intereses divergentes, donde uno o varios de ellos deciden comprar
las participaciones del resto para desarrollar un plan de negocio sin
injerencias y con un alineamiento total de intereses.

= |nstitutional Buy Out: se trata de la compra de una empresa por
parte de una inversidn institucional (p.e. caja o banco).

® COons

"Estar preparado es importante, saber esperar lo es aiin mds,

pero aprovechar el momento adecuado es la clave de la vida"

Arthur Schnitzler

En general, las operaciones de MBO se realizan conjuntamente con
un socio de capital (fondo de capital riesgo, familias o inversores de
alto patrimonio, entidad financiera, etc.).

Un MBO puede darse por diferentes motivos, aunque en Espafia
generalmente se deriva de la venta de empresas familiares. Puede
venir como una accion reactiva cuando, una vez tomada la decisidn
de venta por parte de la familia propietaria, se le ofrece la opcién de
compra al equipo directivo como reconocimiento por su compro-
miso con la compafifa.

La otra opcién es una accién proactiva, donde el equipo directivo
detecta la oportunidad de comprar la empresa para ejecutar un plan
de negocio con mayor agresividad que los accionistas actuales. Es
en este caso donde el equipo detecta la mayor posibilidad de crear
valor en la compafifa donde trabaja.

Las operaciones de MBO tienen un gran potencial de crecimiento en
Espafia por los factores ya comentados vy el que puede ofrecer mayo-
res oportunidades de crecimiento en el futuro a corto y medio plazo.

Tipologia de Inversion por Fase de Desarrollo

100,0% 100,0% 4,6 5,8

Inversiones por fase de desarrollo (Fuente: ASCRI. Webcapitalriesgo)

Aunque ya hemos dicho que las oportunidades de MBO suelen ge-
nerarse por la venta de empresas familiares, existen otras ventanas
de oportunidad derivadas de casuisticas diferentes:



= Venta de activos no estratégicos: venta de unidades de negocio o
de activos no estratégicos por parte de grandes empresas.

= Empresas en situacién concursal o en liquidacién donde aparece la
oportunidad de comprar sociedades o activos.

= Procesos de concentracién o consolidacién empresarial donde la
supervivencia pasa por la concentracion o bien donde el sector en
que opera la compafifa estd altamente fragmentado y existe una
oportunidad de crear una empresa mayor a través de procesos se-
lectivos de fusiones y adquisiciones.

= Secondary Buy Outs: compra de empresas donde se ha realizado
un MBO con un patrocinador financiero, generalmente un fondo de
capital riesgo, donde se compra la empresa al fondo vy se sustituye
total o parcialmente al equipo directivo.

= Procesos de privatizacion.

Desde la perspectiva de un equipo directivo o de un primer ejecu-
tivo que lidere un proceso de MBQO, algunos de los atractivos para
participar en un proceso de estas caracteristicas serfan:

= Reconocimiento a su trayectoria profesional.

= Oportunidad para invertir en la empresa que conoce y gestiona.
= Ofrece autonomia e independencia de un proyecto propio.

= Posibilidad de hacer un patrimonio.

“oportunidad de creacién de valor en un entorno conocido”

FACTORES A CONSIDERAR EN UN MBO

Durante 1979, en el Reino Unido se llevaron a cabo dieciocho tran-
sacciones de MBO por un valor total de 14 millones de libras. En 2003,
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se realizaron seiscientas ochenta operaciones por un valor de merca-
do de 16.100 millones de libras. El mercado MBO se ha empezado a
desarrollar en Espafia junto con la importancia que esta tomando el
factor relevo en procesos de venta de empresas de tipo familiar.

Para un directivo, un MBO suele ser una oportunidad que se da una
vez en la vida. A continuacion, vamos a revisar algunas concepciones
que pueden resultar relevantes para alguien que esté considerando
un MBO.

Hay que ser millonario para comprar un negocio

Este no es el caso. Existe una industria creciente y bien desarrollada
en Espafa de inversores de capital riesgo, departamentos de finan-
ciacion estructurada y asesores en procesos de fusiones y adqui-
siciones que puede ayudar a los equipos directivos en estructurar
las operaciones de compra de empresas. Normalmente, la inversién
que hace un directivo es relativamente modesta en relacién a la re-
levante participacién que pueden alcanzar en la adquisicion.

“Los MBO no pueden competir frente a un comprador industrial”

La experiencia nos muestra que esto no es cierto. Existe un nimero
de razones por las que un MBO puede ser mds interesante para el
vendedor que la venta a un comprador industrial, como por ejemplo:
el enorme conocimiento del potencial (y los problemas) del nego-
cio que atesora el equipo directivo, capacidad de actuar con mayor
rapidez por parte del actual equipo y mejor aceptacién por parte
del resto de actores implicados de que la compra la realice el actual
equipo (financiadores, proveedores, trabajadores, organizaciones gu-
bernamentales, etc.), entre otras.

“Los socios de capital sélo invierten en ejecutivos excepcionales”
Esto no es estrictamente cierto. Los inversores generalmente buscan

equipos directivos con habilidades y capacidades complementarias,
con capacidad de trabajar de forma conjunta y que cubran las dreas
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mas importantes del negocio. El liderazgo es importante, pero un
MBO de éxito se lleva a cabo a través de un esfuerzo conjunto por
el adecuado equipo de gestores.

¢ Perderé oportunidades de

¢Qué capacidad de gestion

me dejard el inversor? negocio?

= Todo lo contrario, el socio
financiero pondrd m4s
dinero si hay posibilidades
de aumentar el valor de la
empresa.

= Usted aprenderd el
concepto “coste de capital”.

= Mucho si lo hace bien,
nada si lo hace mal.

® Manejar a inversores
financieros no es distinto
de manejar un Consejo de
Administracién profesional.

¢ Tendré que invertir
mucho dinero en la
transaccién?

¢Qué puedo esperar con esta

operacién?

® La oportunidad de crear un
patrimonio propio.

= Multiplicar por mucho el
dinero y esfuerzo invertidos
si se hace bien.

= Un buen inversor sélo
le pedird invertir algo
razonable que demuestre
un alto grado de
Ccompromiso.

En general, existen dos mecanismos a través de los cuales los inver-
sores financieros consiguen alinear los intereses del equipo directivo
con los suyos para que ambos traten de obtener una rentabilidad
adecuada a su nivel de riesgo.

Envy ratio o “ratio de la envidia’: es una métrica que otorga
mayor valor al dinero aportado por el equipo directivo en un MBO
frente al aportado por el inversor financiero. Se puede calcular apli-
cando un mlltiplo sobre el capital aportado por el equipo directivo.

Supongamos una empresa que se compra por |0 millones de euros,
de los cuales 4 millones de euros son capital. El equipo directivo se
queda con el 40% de la empresa y el inversor financiero con el 60%.
El equipo directivo invierte 0,8 millones de euros en la transaccién:

e Con

0,8 Equipo directivo

2,0 Envy ratio

1,6 Valor otorgado al dinero del equipo directivo
0.8 40% Equipo directivo

3.2 60% Inversor financiero

4,0

También se puede calcular de la siguiente forma:

Inversion realizada por el inversor financiero / % de participacion)
(Inversién realizada por el equipo directivo / % de participacién)

ER= (

Supongamos una empresa donde el inversor financiero compra por
500 millones de euros el 80% de las acciones y el equipo directivo
paga 60 millones de euros por el 20% de las acciones:

ER = (500/80) / (60/20) = 2,08

Equity Ratchet o “clausula antidilucién”: es una métrica que
permite al equipo directivo aumentar o disminuir su participacion en
el capital de una empresa si se consiguen determinados objetivos,
generalmente definidos en el plan de negocio.

Esta cldusula tiene como misidn balancear las previsiones de negocio
del equipo (mds optimistas) y las del inversor financiero (mds con-
servadoras). Los objetivos suelen comportar indicadores de benefi-
cio, rentabilidad, etc.

FASES EN UN PROCESO DE MBO

Etapas:

. Deteccidn de la oportunidad y acuerdo previo entre los miembros
del equipo directivo para iniciar un proceso de MBO.

II. Seleccidn y designacion de una firma de asesoramiento financiero
que apoyara al equipo directivo durante este proceso.



Un MBO es un proceso complejo y que consume tiempo y recur-
sos. Desde la comida donde el equipo directivo decide iniciar el
proceso hasta la firma del contrato de compraventa pasan meses.
En el proceso se implica no solo el equipo directivo, sino también
el vendedor y sus asesores, abogados, banqueros, inversores y, en
ocasiones, sindicatos, trabajadores, proveedores y clientes.

Un asesor financiero aporta al equipo experiencia en este tipo
de procesos, aconsejando sobre la oportunidad o no de iniciar el
proceso Y, en caso de una decisién afirmativa, lo apoya desde el
inicio hasta el fin para que éste alcance el éxito.

Asimismo, el proceso demandard una importante dedicacion del
equipo directivo que debe continuar gestionando el negocio, por
lo que un asesor aliviard parcialmente los recursos a dedicar por
el equipo. Hay que considerar que, si el MBO no llega a materiali-
zarse por la razdn que sea, las relaciones entre el equipo directivo
y los accionistas actuales de la compafifa pueden verse deteriora-
das. Un asesor financiero limita enormemente este riesgo y apor-
ta el conocimiento para enfocar este tipo de procesos desde una
perspectiva que, en general, el equipo directivo no posee.

.Firma del acuerdo de colaboracién con los asesores si se decide
continuar el proceso. Dicho acuerdo recoge cémo se estructura
la relacién entre el asesor y el equipo en cuanto a exclusividad,
tareas a realizar, honorarios a percibir, etc.

IV. Preparacién de un plan de negocio. Este debe nacer del equi-
po directivo y el asesor debe centrarse en su revision (o en la
elaboracién conjunta, en su caso) para que éste responda a las
necesidades de informacién de un potencial inversor. Especial-
mente, el asesor revisard las proyecciones financieras del equipo
y realizard una valoracion de la compafifa.

El plan de negocio es un documento que tiene como objetivo
explicar a los potenciales inversores el motivo por el que deben
invertir con el equipo en la empresa. Es un memorando que debe

DOCUMENTOS

explicar por qué el equipo directivo cree que se puede realizar un
MBO, fundamentalmente por lo que piensan hacer en la empresa
(mejorar la eficiencia, comprar otras empresas, entrar en otros
mercados, desarrollar nuevos productos, etc.). El plan de negocio,
al menos, debe contener las siguientes partes:

= Un resumen ejecutivo que explique la compafifa, sus expectativas
de futuro y la transaccién que se propone.

= Una explicacion del negocio, hechos relevantes, descripcion de los
productos o servicios que presta, los mercados, la competencia, los
medios productivos, la organizacién y los recursos humanos, y los
estados financieros histdricos en lo que respecta a cuenta de resul-
tados, balance de situacion y estado de tesoreria.

= Un perfil del equipo directivo, organigrama de la compafifa, posi-
cién y responsabilidad e historial profesional.

= Una sintesis de la estrategia futura de la compafifa. Necesariamente
hay que incluir proyecciones de la cuenta de resultados, balance de
situacion y estado de tesoreria junto con las explicaciones precisas
de como se espera alcanzar dichos objetivos. Las previsiones deben
ser coherentes con el sector vy la historia de la sociedad. Los creci-
mientos exponenciales y las estrategias de crecimiento agresivas con
fuerte impacto en los resultados deben ser muy bien explicados.

V. Busqueda de potenciales inversores. El asesor especialmente ana-
lizard aquellos inversores que tengan interés en el sector donde
opera la compafifa, que cuenten con inversiones actualmente en
compafifas relacionadas con el sector donde opera la empresa,
puesto que tendrdn conocimiento sobre las condiciones del ne-
gocio, y en general que se acomoden en cuanto al tamafio y la
estructura de la transaccién (posiciones mayoritarias o minorita-
rias, preferencia de inversién sectorial o geogrdfica, capacidad de
recursos financieros para el tamafio de operacidn, etc.).

VI. Firma de un acuerdo de confidencialidad con los accionistas ac-
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tuales a fin de solicitar y depurar informacion de tipo financiero y
de negocio para presentar una oferta.

VII. Presentacién de una oferta no vinculante o carta de intenciones
que recoja el rango de precio inicial, las condiciones para ejecutar
la transaccidn y, en su caso, el proceso a seguir para completar
la transaccidn.

VIIl.En el caso de que se acepte la oferta, la firma de exclusividad
para la negociacién de la transaccién y la solicitud de informa-
cién adicional, caso de ser necesario, para presentar una oferta
vinculante.

IX. Presentacion de una oferta vinculante sujeta a Due Diligence
(proceso donde se comprueba que toda la informacion facilitada
es correcta y se ajusta a la verdad).

X. Realizacién de la Due Diligence y negociacién de los acuerdos le-
gales. Segun el resultado del proceso de Due Diligence, se deter-
minan aquellos riesgos (fiscales, laborales, financieros, de negocio,
etc.) que puede tener la transaccion y se negocia con los vende-
dores cédmo gestionar garantias, pagos contingentes, etc.

XI. Negociaciones finales y firma de los acuerdos legales definitivos.
ESTRUCTURA DE UN MBO

Cada MBO es diferente por sus circunstancias, sector; mercado, etc.
No obstante, respecto a la estructura de financiacién suelen com-
partir una estructura similar.

Dado que la legislacion espafiola prohibe la asistencia financiera para
la adquisicion de acciones o participaciones (articulos 81 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas y 40.5 de la Ley de
Sociedades de Responsabilidad Limitada), es necesaria la creacion
de una sociedad vehiculo para la ejecucién de la transaccion. A esta
sociedad la vamos a llamar NewCo.

e Cor

Entidad

Financiera

Inversor
Financiero

Equipo
Directivo

Capital Deuda

v

Sociedad Vehiculo

(NewCo)

Capital

El equipo directivo y el inversor financiero aportan capital a la socie-
dad vehiculo, obteniendo deuda bancaria para completar el dinero
necesario para comprar la empresa (que denominaremos target).

Esta estructura es previa a la adquisicién. Una vez realizada dicha
adquisicion, se procede a la fusién por absorcién entre NewCo vy la
sociedad adquirida:

NewCo

(sociedad adquirente)

Target
(sociedad adquirida)

Balance de newco
vo

® Acciones target pasivo consolidacion

L] c c 1sici6 ’ .
Deuda de adquis Pasivos operativos de

m A ones
Acciones target
Deuda de adqui

Acciones
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La deuda de la adquisicidn se clasifica en dos tipologfas:

= Senior: deuda que cuenta con garantias reales por los activos de la
compafifa adquirida.

= Subordinada: deuda a continuacién de la senior en orden de
prelacion.

CASO PRACTICO
Antecedentes

Productos de Electricidad, S.A., comercialmente conocida como PO-
DESA, era una compafifa fundada hace mds de cuarenta y cinco afios
y dedicada tanto a la fabricacién como a la distribucién de pequefio
material eléctrico y de iluminacidn de exteriores.

En 2005, PODESA tenfa unas ventas de 40 millones de euros y un
Ebitda de 6,7 millones de euros. Ademds contaba con un equipo de
cuatrocientas cincuenta personas.

PODESA operaba en un mercado liderado por grandes corporacio-
nes internacionales y nacionales. No obstante, la compafifa tenia una
posicidn consolidada en el mercado con una cuota de aproximada-
mente el 15%. PODESA tenia una estructura accionarial no habitual,
donde todos los empleados eran accionistas:

88%

Empleados
B Equipo directivo

DOCUMENTOS

El equipo directivo se encontraba en una fase en que, para poder
ejecutar el plan de crecimiento disefiado, era precisa la obtencién
de financiacidn. Las limitaciones en cuanto a la capacidad financiera
de la compafifa estaban parcialmente relacionadas con su estructura
accionarial.

La compafifa tenfa una plantilla sobredimensionada para sus necesi-
dades actuales y de futuro, lo que afectaba directamente a su estruc-
tura de costes, que era superior a la media de los lideres del sector:

Asimismo, PODESA estaba encontrando limitaciones que lastraban
sus necesidades de financiacién para acometer los proyectos de in-
versién recogidos en su plan.

El equipo directivo considerd que lo apropiado era buscar un socio
que reforzase el balance de la compafifa y que reestructurase la base
accionarial abriendo una ventana de liquidez a la inversién realizada
por los trabajadores.

Para ello, el equipo directivo contraté a un asesor financiero para
que le apoyara en el proceso de reestructuracién y busqueda de un

socio que encajase en el plan de negocio.

PODESA comunicé a su asesor financiero cudles eran sus objetivos prio-
ritarios respecto a la buisqueda e incorporacion de un socio financiero:

= Que el nuevo accionista tuviera capacidad financiera suficiente
para apoyar el plan de inversiones disefiado por el equipo directivo.

= Alcanzar un consenso para ajustar la plantilla, incluyendo un plan
escalonado de prejubilaciones.

= Obtener el mejor precio posible.
= Definir un plazo temporal para todo el proceso razonable.

= Mantener la confidencialidad durante toda la transaccién.
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= Compaiifa consolidada,

= Equipo directivo
profesional, comprometido
y con habilidades
complementarias.
Industria con potencial de
desarrollo y existencia de

bien posicionada

con buena cuota de
mercado.

Por folio de productos
y/o presencia geogréfica

complementaria. un plan de negocio claro.
® Sinergias por economfas = Plazo de desinversién de
de escala. cinco/siete afios.

Control: mayorfa como Negocio con generacién de

minimo u opcién de caja a niveles interesantes.
alcanzarla en un plazo

predeterminado.

Sinergias por economfas Aportacién de capital para

de escala. el crecimiento.
Acceso a nuevas

tecnologfas, gama de

Mejor acceso a fuentes de
financiacién.
Profesionalizacién de

producto y mercados
geogréficos.

Pros para Podesa | | Potencial visién de un socio de Podesa |

la compafifa a un nivel
superior.

Abrir la compaiifa a No aportacién de

ajustes traumdticos de

g| un competidor (efecto tecnologfa.

=| mirén). = No acceso a nuevos

S . ..

= = Posible movimiento mercados.

Z| meramente defensivo. = Necesidad de evento de
% | ® Posibles medidas de liquidez.

E

S

produccion y plantilla.
= Potencial de la marca.

Después de analizar los pros y los contras de las dos tipologfas de so-
cio en funcién de los objetivos establecidos, PODESA considerd que

el inversor financiero era el que mejor se adaptaba a sus necesidades.

Una vez definido el perfil de socio, el asesor definié una lista de po-
tenciales inversores en funcién de los siguientes criterios:

= Capacidad de inversién.
= Experiencia previa en MBO.
= Filosoffa de inversion.

De este listado, se eligid entre el equipo directivo y el asesor finan-
ciero cuatro/cinco posibles inversores que podrian estar interesa-
dos en la transaccion. Se realizé un proceso de subasta restringida
donde se invitd a los potenciales inversores a estudiar la informa-
cién preparada sobre la compafifa, conocer al equipo directivo y su
proyecto, etc.

Los potenciales inversores realizaron una serie de ofertas de compra
no vinculantes. El asesor valord todas las opciones y PODESA de-
cidid iniciar conversaciones en exclusiva con uno de los potenciales
candidatos, fondo de capital riesgo, que finalmente realizé una oferta
vinculante y comprd la empresa.

Algunos de los factores decisivos para el equipo directivo de PO-
DESA fueron:

= Oferta econdmica alineada con las expectativas de valor de la
empresa.

= Entendimiento del tejido empresarial espafiol.

= Adecuado nivel de compromiso con el equipo directivo.

Valor de la Transaccion

El fondo fijé un precio para el 100% de la compafifa en un mdltiplo

de Ebitda competitivo con las Ultimas transacciones realizadas en el
sector y sobre empresas cotizadas con negocios similares.
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Miuiltiplos Ebitda Sector Pequeiio Material Eléctrico e lluminacién

......................................................... 2003, ......2004
Compaiifas cotizadas (1) ... . 02 o, 53
Transacciones comparables (1) . TLo, N.D.

(1) Después de ajustes por liquidez, tamafio y control

Estructura de la Transaccion

El fondo comprd el 88% de las acciones propiedad de los trabajado-
res y realizd una ampliacién de capital de 4 millones de euros.

—> | Pago al Contado |

Valor
Acciones

> | Depésito Remunerado |

M

Una parte del dinero pagado por las acciones quedé como garantia de
posibles contingencias futuras (fiscales, laborales, etc.), liberdndose en
dos afos

El equipo directivo mantuvo su 12% suscribiendo una ampliacién de
capital de 470.000 euros. Para suscribir dicha ampliacién de capital,
el fondo otorgd un préstamo al equipo directivo con una tasa de
interés del 4%, cuya amortizacién de capital e intereses estaba direc-
tamente vinculada con la ejecucién del plan de negocio.

El esquema de incentivos se construyd sobre la base del Ebitda, de
esta forma:

= Si se cumplfa el plan de negocio al 100%, el incentivo era del 100%,
con lo que el equipo devolvia el préstamo.

= Si se cumplia el plan de negocio del 99 al 86%, el incentivo bajaba
del 90 al 10% segin una escala predefinida.

= A partir de un 85% hacia abajo del cumplimiento del plan, el in-
centivo era del 0%.
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En este caso, el equity ratchet se activaba obligando al equipo di-
rectivo a liberar acciones al fondo segin la métrica de valoracion
aceptada por ambas partes en el momento de realizar la inversion.

El esquema de incentivos pactados se basaba en la rentabilidad ob-
tenida por el fondo. Este establecfa una tasa interna de retorno anual
compuesta del 30%; de toda la rentabilidad que excediera ese 30%,
el fondo cedfa el 20% al equipo directivo.

El equipo directivo, en funcidn de las acciones que tenfa, si cumplia
o excedfa las perspectivas del plan de negocio y en funcién del mul-
tiplo sobre Ebitda que se aplicase en la salida, podfa llegar a alcanzar
un incentivo equivalente al 56% sobre el total a percibir por sus
acciones en la venta (considerando el esquema de incentivos).

El fondo cedia un 20% de
la rentabilidad obtenida a

_ partir del 30% al equipo

+ directivo

Ll 207 Rentabilidad resultante
TIR 30% Fondo ......connee.e. 38%
Capital Rentabilidad resultante
Capital E. Directivo......... 51%
Fondo Equipo Directivo

OTROS EJEMPLOS:ANECDOTASY CURIOSIDADES
Cbémo Hacer un MBO con | Euro
Fuente: Cotizalia. (15/12/2008)

Advent ha vendido por | euro la compafifa de alquiler de maquinaria
Hune al equipo directivo. Este, comandado por Juan Dionis, se ha
quedado con la instrumental luxemburguesa, a través de la cual la
firma de private equity controlaba la compafifa de alquiler de maqui-
naria. Este cambio de titularidad ha sido posible por la apuesta de
Banesto y Bank of Scotland en los gestores, a los que han preferido




ICocoeros E A\ ltair

seguir confiando la suerte de la inversion. Ambos bancos son los
mayores acreedores de la compafifa con un pasivo de aproximada-
mente 80 millones de euros cada uno.

Hune cuenta con una deuda de 450 millones de euros, 200 por las
adquisiciones y otros 250 por la operativa del negocio.Tras la marcha
del capital riesgo, los acreedores han contratado los servicios de un
asesor financiero para revisar el plan de negocio de 2010y han acep-
tado ademds concluir la refinanciacion de la deuda de Hune antes de
fin de afio:*Vamos a luchar por sacar la compafifa adelante”.

Volver a Comprar la Empresa que has Vendido
Fuente: 01/11/2005, PRNewswire.

La empresa de consultoria de direccién de dmbito mundial A.T. Kear-
ney ha anunciado hoy que sus directivos han alcanzado un acuerdo
no vinculante para adquirir A.T. Kearney de EDS, su matriz. Una vez
cerrado el acuerdo, sus directivos pasarian a ser socios de una nueva
e independiente A.T. Kearney.

Se pretende el cierre de la transaccién para finales de este afio, que-
dando pendientes las condiciones de cierre habituales. Los detalles
financieros del acuerdo no han sido divulgados.

Como parte de la transaccion propuesta, A.T. Kearney y EDS par-
ticiparfan en un acuerdo de servicios y marketing. Segun los térmi-
nos del acuerdo, A.T. Kearney continuaria proporcionando servicios
de consultorfa de direccidon a EDS y sus clientes. Las dos empresas
perseguirdn también selectas oportunidades go-to-market conjuntas.

"La propiedad de los socios es el modelo que creemos que me-
jor funciona en el ambiente actual de consultoria de direccién”, dijo
Henner Klein, consejero delegado de A.T. Kearney. "Para los clientes,
esto significa tener una AT. Kearney mds focalizada, con socios y
personal cuyos intereses se alineen con los éxitos del cliente. Para
los socios y el personal, esto significa un mayor control de nuestro
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propio destino, con incentivos crecientes para el funcionamiento y
el crecimiento”.

Los socios en la renovada e independiente A.T. Kearney poseerfan el
cien por cien de las acciones con derecho a voto. Los directivos de
AT Kearney también tendrian la opcién de invertir en acciones sin
derecho a voto.

"Esta transaccién marcaria el principio de un emocionante nuevo ca-
pitulo en la larga historia de A.T. Kearney", dijo Klein."Como empresa
independiente, esperamos explorar el espiritu emprendedor de so-
cios y personal, y renovar nuestra dedicacién a la creacién de valor
y resultados para los clientes. Hemos visto ya el poderoso impacto
de un foco mds agudo en el cliente en el rendimiento de nuestro
negocio durante las Ultimas semanas".

"Cuando tus activos estratégicos principales son tu gente, la sociedad
es el mejor modelo," dijo Ashish Nanda, profesor asociado de la Har-
vard Business School. "La asociacién tiene la ventaja de unir a pro-
fesionales competentes en una organizacién compartida, en la cual
cada uno tiene una participacion financiera, que a su vez proporciona
un compromiso legftimo para generar resultados”.

A.T.Kearney cuenta con aproximadamente doscientos socios y cerca
de mil seiscientos consultores, prestando servicio a clientes de todo
el mundo. Fundada en Chicago hace setenta y nueve afios, A T. Kear-
ney fue adquirida por EDS en 1995.

AT Kearney Executive Search y A.T. Kearney's Maintenance, Repair
and Operations Management Group (MRO) no estarfan incluidas en
la transaccion. EDS v los lideres de estas unidades estdn explorando
activamente las opciones estratégicas para ellas, con intencién de
aumentar su valor para EDS, dichas unidades y sus clientes.

Roberto de la Cruz
Director de Area de Corporate Finance
de Altair Consultores



s 4. VALORACION DE EMPRESAS »
CONCEPTO DEVALORACION

De forma genérica puede considerarse la valoracion como "el pro-
ceso mediante el cual se obtiene una medicién homogénea de los ele-
mentos que constituyen el patrimonio de una empresa o una medicién
de su actividad, de su potencialidad o de cualquier otra caracteristica de
la misma que interese cuantificar".

Valorar una realidad econémica no es una tarea exclusivamente téc-
nica, aunque un enfoque técnico erréneo puede invalidarla.Valorar es
emitir una opinién, un juicio de valor que es siempre subjetivo y, como
cualquier opinidn, puede no estar suficientemente fundamentado.

Los fundamentos de una valoracién no son exclusivamente técnicos.
En consecuencia, no existe un valor absoluto y Unico para una rea-
lidad econdmica, aunque existe un valor razonable. Una valoracién
correcta es aquella que se fundamenta en unos supuestos razona-
bles y estd bien realizada técnicamente. El componente subjetivo de
cualquier valoracién econdmica se estructura a partir de la respuesta
adecuada a las siguientes preguntas: valor para qué, valor para quién
y valor en qué circunstancias.

De acuerdo con lo anterior, podriamos resumir el concepto de valo-
racién y su significado en los siguientes puntos:

= Para valorar una realidad econémica hay que conocer esa realidad.
No existen “valoradores” universales.

= La utilidad de la valoracién de un negocio es directamente propor-
cional al conocimiento que del mismo tiene quien valora.

= Valorar correctamente requiere entender el modelo de valoracién
que se pretende aplicar: limitaciones, supuestos tedricos y practicos,
etc.

= Un modelo de valoracién es tanto mejor cuanto mds ayuda a en-
tender la realidad del negocio que se pretende valorar.
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"Sé6lo un necio confunde valor y precio”
Antonio Machado

= Deben emplearse supuestos razonables y explicitar las variables que
se emplean en el modelo: no existen férmulas ni variables “madgicas”.
= En la préctica, el proceso de valoracién no es un ejercicio pura-
mente académico ni un despliegue de habilidades cuantitativas: toda
valoracidn tiene un objetivo, un punto de vista y parte de una rea-
lidad objetiva.

= Para una misma realidad econdmica, establecidos el qué, para
quién y en qué circunstancias, el valor econdmico correcto es Unico
con independencia del método o técnica empleado. Esto a pesar del
contenido “'subjetivo” del proceso.

= Toda valoracién debe contrastarse con resultados (vertiente “'cien-
tifica”).

CONSIDERACIONES SOBRE PRECIO Y VALOR

;Cudnto vale su empresa? Si a uno le hicieran esta pregunta se plan-
tearfa una duda con respecto a la misma: ;qué deseo conocer, su
valor o su precio?, jes acaso lo mismo?! Cuando una compafifa paga
una cierta cantidad de dinero por otra, jestd pagando el valor de sus
activos productivos menos sus deudas, es decir, el valor de su patri-
monio segln su contabilidad, o acaso la potencialidad para obtener
dinero en el futuro?

Para las empresas no cotizadas no hay mercado, no hay oferta ni
demanda. A pesar de ello el precio se determina como resultado de
una negociacion entre el vendedor y el comprador en la cual el valor,
calculado por uno u otro método, representard solamente una gufa,
un sustituto del mecanismo del mercado o simplemente un deter-
minante de los limites del precio.

Como distincién bdsica habrd que sefialar que el valor se determina
en abstracto, en tanto que el precio tiene en cuenta elementos
subjetivos; el valor implica la posibilidad, el precio es la realidad
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derivada de la negociacién o de cierta concurrencia, siendo la base
de la discusion el valor estimado.

Existen, por tanto, dos conceptos intimamente relacionados en mu-
chas ocasiones a la hora de valorar una empresa (valor y precio).
Sin embargo, hay que saber separar y distinguirlos, puesto que mien-
tras el valor es potencialidad objetiva, el precio es el resultado de la
negociacién entre dos partes.

Resumiendo, es preciso hacer una doble consideracién:

= El proceso de valoracién tiene como finalidad determinar un
rango de valores razonables dentro del cual puede situarse el
valor de un determinado negocio. En consecuencia, se trata de una
estimacion que en ningln caso lleva a determinar una cifra Unica
y exacta.

= Dicho proceso de valoracién tiene por objeto determinar el valor
intrinseco de un negocio y no su valor de mercado o precio, sien-
do ésta una consideracién importante y que es preciso no olvidar.

Por tanto, debemos distinguir entre los siguientes conceptos:

= El valor intrinseco o econémico es una estimacion objetiva del
valor actual y potencial de un negocio a la que se llega aplicando una
serie de métodos de general aceptacion en la comunidad de negocios.

= E| precio de un negocio, por el contrario, es aquel que surge de
un proceso de negociacién entre comprador y vendedor; y como tal
incorpora aspectos subjetivos de ambas partes (importancia estra-
tégica, grado de control, fiscalidad, etc.).

RAZONES PARAVALORAR UNA EMPRESA

Hay mdltiples razones para valorar una empresa, tanto desde la ver-
tiente interna como desde la vertiente externa.
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Desde la vertiente interna, es decir, desde la perspectiva de la em-
presa y orientada a sus gestores, las razones mds frecuentes (no
excluyentes) son las siguientes:

= Conocer la situacion y/o evolucidn del patrimonio de la empresa.
= Evaluar la creacion de valor (riqueza) para el accionista durante un
cierto perfodo de tiempo.

= Verificar la gestion llevada a cabo por el érgano de administracién
de la empresa en términos del cumplimiento de su fin dUltimo que es
precisamente crear valor para el accionista.

= Establecer la politica de dividendos.

= Conocer la capacidad de endeudamiento y poder asf establecer
una estructura financiera adecuada.

= Ampliaciones de capital.

= Herencia, sucesion de la empresa, etc.

Desde la vertiente externa, es decir, desde la perspectiva de terceros
interesados en la empresa (entidades financieras, inversores, etc.) las
razones mds frecuentes (no excluyentes) son las siguientes:

= Acometer procesos de transmisién total o parcial de la empresa.
= Separacion o incorporacién de socios.

= Adquisicidon de la empresa, total o parcial, por parte de inversores;
bien de forma interna (los propios directivos, lo que se conoce como
operacién de management buy out o MBO), bien de forma externa
(terceros, lo que se conoce como operacién de management buy in
o MBI) o una combinacién de ambas.

= Compra de la empresa por otra compafifa.

= Fusiones.

= Reestructuraciones complejas de deuda.

ETAPAS DEL PROCESO DEVALORACION

La valoracién de una empresa es un proceso; nunca la simple aplica-
cién de una férmula matemdtica y, en cualquier caso, los factores a
manejar deben estar claramente conceptuados y definidos.
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dicho proceso consta de las siguientes etapas:

I. Conocer la empresa y su cultura organizativa. Implica co-
nocer a su personal, su forma de actuar y de resolver problemas.
Para ello se deberd visitar la empresa y entrevistar a sus miembros,
asi como recabar informacién de personas e instituciones ajenas a
la empresa, pero que se relacionen con ella por motivos de trabajo
(clientes y proveedores, por ejemplo) y conocer el negocio y su
entorno, su evolucion histérica y situacién actual y prevista con el fin
de valorar su situacion financiera y analizar el sector en que opera y
la economia del pais o paises en que se desarrolla su actividad.

2. Prever el futuro. Consiste en calcular el valor real de la empresa de
acuerdo con las expectativas futuras de generacion de flujos de caja 'y
el riesgo asociado a los mismos. A dicha valoracion se llega a través de
la aplicacién de diversos métodos de valoracién sobre estados finan-
cieros proyectados (balance de situacién, cuenta de resultados, estado
de flujos de efectivo y estado de cambios en el patrimonio neto).

3. Determinar los parametros para la valoracién. Consiste en
determinar aspectos tales como el riesgo de la inversion, el coste del
capital y de la deuda, el horizonte temporal de la valoracion, etc., asf
como los criterios para estimar el valor residual.

4. Conclusién. Consiste en interpretar los resuttados obtenidos por
el experto en valoracién con arreglo a la finalidad perseguida.

MODELOS DEVALORACION DE ACCIONES

Podemos encontrar en la literatura financiera diversos modelos que
se han utilizado para la valoracién de acciones [o de la compafifa]. Ta-
les modelos dan cobertura, principalmente, al modelo de descuento
de flujos de caja [en sus distintas aproximaciones], al método de los
comparables y a la valoracién de acciones a través de opciones; si
bien, la comunidad financiera se ha centrado, fundamentalmente, en
el método o modelo del descuento de flujos de caja (DCF).
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Asi, una clasificacion de los principales modelos de valoracién basa-
dos en el descuento de flujos de caja serfa la siguiente:

= Modelos basados en el descuento de dividendos (DDM).

= Modelos basados en el descuento de flujos de caja libre (DFCF).
= Modelos basados en el descuento del valor econémico aria-
dido (EVA).

= Modelos basados en el descuento de la renta residual (RIM) o
los resultados anormales (AR).

Aunque matemdticamente los distintos modelos de valoracién de
acciones basados en los flujos de caja conducen a los mismos resul-
tados, el contenido informativo de cada uno de ellos es diferente, ya
que utilizan diversos conceptos para su formulacion, lo que los dota
de una indudable riqueza a efectos de la identificacién de los princi-
pales inductores del valor intrinseco de las acciones.

Dado que en la préctica profesional los modelos mds utilizados son
los basados en el descuento de flujos de caja libre (bien se refiera a
los flujos de caja libre del capital invertido o los flujos de caja libre
del accionista), nos vamos a centrar en los mismos, por considerarlo
mds practico.

MODELOS BASADOS EN EL DESCUENTO DE FLUJOS DE
CAJA LIBRE (DFCF)

El modelo de descuento de flujos de caja libre (DFCF) sustituye
los dividendos por los flujos de caja libre (FCF) bajo la asuncion de
que dichos flujos de caja ofrecen una mejor aproximacién del valor
creado durante un cierto perfodo de tiempo; dado que el modelo
basado en el descuento de dividendos considera la distribucién de
la riqueza [dividendos], pero no la creacién de la misma.

La légica que preside el modelo del DFCF es que el valor de cual-
quier activo es una funcién de la dimensién de los flujos de caja que
genera, del tiempo durante el cual genera dichos flujos de caja y del
nivel de riesgo asociado a la generacién de los mismos, aspectos
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estos de enorme importancia de cara a entender de forma adecua-
da el concepto de creacién de valor para el accionista; tal y como
hemos sefialado.

E =T L pcus,-p,-ps, (1)
= 1+wAcC’
[1] [21 131 [4]

donde FCF son los flujos de caja libre, ECMS representa los valores
liquidos y el exceso de caja sobre la tesoreria minima operativa, D es
el valor de mercado de la deuda y PS es el valor de mercado de las
acciones preferentes. La suma de los términos [ 1]y [2] de la expre-
sion (1) anterior representa el valor intrinseco del capital invertido o
de la empresa (V), también denominado enterprise value.

El valor intrinseco de las acciones de una compafifa puede expresar-
se a través de la férmula (1) anterior, que utiliza los FCF o a través
de los flujos de caja de las acciones (ECF) [la relacion existente entre
FCF y ECF es que FCF=ECF+DebtCF donde DebtCF son los flujos
de caja de la deuda, consistentes en la toma y/o devolucién de deuda
y los pagos por intereses, netos del efecto fiscal], de acuerdo con
Knight (1998), de la siguiente manera:

E, = iECF

- 1+ Ke

donde ECF representa el flujo de caja de las acciones y Ke es la tasa
de rentabilidad exigida a las mismas.

Asi pues, el valor intrinseco de las acciones (E) puede determinarse
utilizando los FCF o los ECF ya que su equivalencia matemadtica ha
sido demostrada, bien con el método tradicional del VAN o NPV, o
del APV, que posibilita la identificacién de los flujos de caja en funcion
de si su origen es operativo, financiero o relacionado con los impues-
tos, siendo el APV, desde este punto de vista, de mayor contenido
informativo que el NPV, ya que proporciona una clara vision de todas
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las fuentes creadoras de valor: De hecho, APV es igual a NPV mas el
efecto fiscal de las decisiones financieras, fundamentalmente el efec-
to derivado de los ahorros fiscales por el uso de la deuda v el valor
actual esperado del coste de quiebra.

Por otro lado, el valor de la empresa puede representarse de la
siguiente forma:

V=E+D
donde D representa el valor intrinseco de la deuda y E el valor in-
trinseco de las acciones.

Asf, la anterior expresién del valor intrinseco de las acciones (E)
también puede expresarse de acuerdo con un modelo de descuento
de FCF, de la siguiente forma:

13

E PR
= (1+WACC)

0

=V,

0

2 FCF
o:Z

_D0

Esta fdrmula sefiala que el valor intrinseco de las acciones (E) en el
momento t_ es igual al valor intrinseco de la compafifa (V) menos el
valor intrinseco de la deuda (D), donde FCF representa los flujos de
caja libre y WACC el coste medio ponderado del capital.

La determinacién del valor intrinseco de las acciones a través de los
FCF y no los ECF ofrece mas informacidn y posibilita claramente la
identificacién de los inductores de creacién de valor, de ahf que nos
decantemos por el desarrollo conceptual del contenido de los FCF,
que pasamos a exponer a continuacion.

El FCF puede expresarse de la siguiente forma:
FCF =EBIT(1-T)(1-Rr)
donde EBIT representa los beneficios antes de intereses e im-

puestos, T es la tasa corporativa de impuestos y Rr corresponde
a la tasa de reinversién [representa el porcentaje de inversion en



relacién con el EBIT(I-T)] que, a su vez, puede expresarse de la
siguiente manera:

_ CapEx— A+ ANOF
~ EBIT(1-T)

donde CapEx es el gasto de capital en activos fijos, A las amortizacio-
nes y ANOF representa las inversiones netas incrementales en NOF
(necesidades operativas de fondos).

La relevancia del FCF en la creacidn de valor para el accionista se ha
demostrado en varios estudios de investigacién y se acepta, gene-
ralmente, que el valor de mercado de las acciones depende
de la habilidad de una compaiiia de generar FCF a largo
plazo. Los FCF explican el valor de la compafifa y éstos dependen,
bdsicamente, del crecimiento [cifra de negocios y beneficios] y de la
rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC).

Por otro lado, es importante sefialar que el DFCF se fundamenta en
que Unicamente se crea valor cuando se obtiene un rendimiento de
la inversion superior al que se obtendrfa de inversiones de similar
riesgo, lo que es totalmente compatible con el concepto de creacion
de valor para el accionista y el postulado bdsico de que Unicamente
se crea valor cuando la rentabilidad obtenida sobre el capital inverti-
do (ROIC) supera el coste medio ponderado del capital (WACC) que,
en este caso, actuarfa de coste oportunidad.

Con el fin de mostrar las particularidades del método de descuento
de flujos de caja (DCF), vamos a identificar las fases fundamentales a
seguir en la valoracién técnica de cualquier empresa:

|.Andlisis de datos historicos

El primer paso para valorar una empresa consiste en analizar sus
datos histdricos. Un adecuado conocimiento de sus rendimientos
pasados nos proporcionara una perspectiva fundamental para efec-
tuar y evaluar las proyecciones financieras futuras.
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2. Elaboracién de proyecciones financieras

Una vez analizados los datos histdricos de la empresa podemos pa-
sar a efectuar proyecciones sobre los resuttados futuros de la misma.
La clave estd en conseguir el maximo entendimiento sobre las varia-
bles criticas (inductores) de generacion de valor de la empresa en el
futuro (y su impacto en el crecimiento y en la rentabilidad sobre el
capital invertido).

3. Cilculo de los flujos de caja (FCF y ECF)

Para determinar el valor de las acciones de una empresa pueden se-
guirse caminos alternativos que conducen al mismo resultado, pero
que es necesario distinguir para no confundirlos en una aplicacién
concreta. Nos referimos a la valoracién de la empresa a través del
flujo de caja para las acciones (ECF) descontado al coste de los
recursos propios o del capital (Ke) o al flujo de caja libre (FCF) des-
contado al coste medio ponderado del capital (WACC).

Segln este método de valoracidn, que acepta el criterio de con-
tinuidad de la empresa o de negocio en marcha, el valor de los
fondos propios (E) equivale al valor actual de la corriente esperada
del flujo de caja para el accionista (ECF). Este flujo estima
el efectivo generado y disponible para remunerar a los accionistas,
que queda como residual después de satisfacer todos los pagos a
los suministradores de bienes, servicios y financiacién ajena, inclu-
yendo los impuestos.

Frente al flujo de caja para los accionistas (ECF), surge el concepto
de flujo de caja libre (FCF). Segin este método el valor tedrico
del activo neto, o valor de la empresa, equivale al valor actual de
las rentas que se prevé que genere, siendo estas rentas el denomi-
nado flujo de caja libre (FCF). El flujo de caja libre representa los
fondos generados por la empresa después de atender a todos los
desembolsos ligados con sus costes operativos e impuestos y con
las inversiones previstas, pero excluyendo los flujos derivados de su
financiacion.




ICocoeros E A\ ltair

4. Célculo del coste del capital (Ke)

Aunque en la literatura financiera existen tres aproximaciones funda-
mentales para estimar la tasa de rentabilidad exigida a las acciones o
el coste esperado del capital [E(Ke)]; a saber: el modelo risk premium,
el modelo de descuento de flujos de caja y los modelos de determi-
nacién del precio de los activos de capital, entre los que podemos
destacar, por su relevancia, el capital asset pricing model (CAPM).

En la prdctica profesional se utiliza el modelo CAPM que viene a
decir que el coste del capital (tasa de rentabilidad exigida a las ac-
ciones) depende, en esencia, de la suma de dos factores: una tasa de
rentabilidad libre de riesgo (deuda del Estado a largo plazo) mas una
prima de riesgo especffica de la accién que, a su vez, viene deter-
minada por la prima esperada de riesgo del mercado corregida por
un coeficiente corrector, llamado beta, que representa el riesgo no
sistemdtico de dicha accién.

Su explicaciéon detallada queda fuera del alcance de este capitu-
lo y puede consultarse en el libro Valoracién de Empresas por
Flujos de Caja Descontados elaborado por Altair y que puede
obtenerse gratuitamente en nuestra pagina web, donde el lector
ademds podrd profundizar en el resto de aspectos contemplados
en este capitulo.

5. Determinacion del coste medio ponderado del capital
(WACC)

El coste medio ponderado del capital (WACC) mide el coste de la
financiacién que utiliza la empresa, es decir; el promedio de los ren-
dimientos exigidos por los accionistas y los prestamistas de fondos
o media ponderada de los costes de las fuentes de financiacién que
financian el capital invertido.

Esta ponderacidn se realiza con los respectivos valores de mercado
de deuda y capital, que son los relevantes para tomar decisiones, y se
calcula de la siguiente forma:
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KeE+Kd(1—T)D
E+D

WACC =

donde:

Ke = Coste de los recursos propios o del capital.

E = Valor de mercado de los fondos propios.
Kd = Coste de la deuda.
T = Tipo impositivo efectivo de la compafifa.

D = Valor de mercado de la deuda.
6. Estimacion del valor residual o terminal (VT)

La vida de los activos [capital invertido] de una empresa no es infini-
ta. Sin embargo, una de las hipdtesis basicas que se asume en todos
los modelos de valoracién es que la vida de la compafifa es indefi-
nida; si bien es preciso destacar que a partir de cierto momento la
continuidad de la misma no afiade valor para el accionista.

Dado que no es posible estimar los flujos de caja libre siempre, es
necesario fijar un horizonte temporal limitado de estimacién de los
flujos de caja libre esperados y determinar un valor [denominado
valor residual o terminal] que refleje todos los flujos de caja libre mas
alld del horizonte temporal limitado de estimacidn.

La estimacién del valor residual o terminal, asi considerada, depen-
de de una cuidadosa valoracién de la posicidon competitiva de la
compafifa al final del periodo cubierto por el horizonte temporal
proyectado. Asf, la tasa de crecimiento a largo plazo que se utiliza
para la determinacion del valor residual debe ser sostenible en el
tiempo Y estar en linea con el crecimiento del mercado y el nivel de
competitividad del mismo.

La aproximacién mads consistente con el modelo de descuento de
flujos de caja libre (DFCF) es aquella que asume que los FCF, mds
alld del horizonte temporal limitado, crecen siempre a una tasa cons-



tante g; de tal forma que el valor terminal (VT) puede ser estimado
mediante la siguiente férmula:

VT; — FCE+] —
(wACC, - g,)

FCF,(1+g)
(wACC, - g,)

donde tanto WACC como g [aqui como tasa de crecimiento del FCF]
se supone que son sostenibles siempre.

No hay una respuesta Unica a los criterios e hipdtesis que deben
utilizarse para la determinacién del valor terminal. Esto es especial-
mente importante porque, habitualmente, el valor terminal consti-
tuye una proporcién muy significativa del valor total del negocio de
una compafifa.

La eleccién del modelo mds adecuado para la determinacion del
valor terminal va a depender de las expectativas sobre los flujos de
caja libre futuros del negocio que, a su vez, van a depender de fac-
tores tales como la fase del ciclo de negocio en el que se encuentra
la compafifa; si bien es necesario considerar que a largo plazo pocas
compafifas pueden esperar obtener un diferencial ROIC-WACC>0.
En la préctica y dado que la tasa g es lo que diferencia a un modelo
de otro, suele optarse por la adopcién de un modelo que considera
diferentes fases de crecimiento.

En la primera fase [del modelo de periodo de alto crecimiento]
se utiliza la tasa g que se deriva del flujo de caja libre normalizado
existente en el periodo t+/ respecto a los periodos inmediatamente
anteriores; en una segunda fase [periodo de transicién], se utiliza una
tasa g equivalente a la tasa de crecimiento del PIB mds la inflacién
prevista durante un perfodo de cinco afios;y en la tercera fase [pe-
riodo sin crecimiento o con crecimiento sin creacion de valor], se
supone que la tasa g es nula. Un modelo similar utiliza la compafiia
The Boston Consulting Group en sus investigaciones.

Es muy importante tener en cuenta que el método de la renta per-
petua para el cdlculo del valor residual no estd basado en el supuesto
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de que todos los futuros flujos de caja libre son iguales. Sencillamen-
te, refleja el hecho de que tales flujos de caja, procedentes de inver-
siones futuras, no influirdn en el valor de la empresa porque para
tales flujos de caja el diferencial ROIC-WACC=0 y, en consecuencia,
no se creard valor para el accionista.

7.Resumen de la valoracién (E)

Conocido el movimiento del flujo de caja para el accionista (ECF)
durante el periodo planificado y el coste del capital de los fondos
propios (Ke) de cada afio, sélo resta estimar el valor residual (VT) de
los fondos propios de acuerdo con el procedimiento antes sefialado
para determinar el precio de mercado de éstos.

De este modo, el valor intrinseco de las acciones (E) se obtiene des-
contando al momento de la valoracién el flujo de caja del accionista
(ECF) de cada afio y el valor residual (VT) estimado como una renta
perpetua creciente a una tasa g, al coste de los recursos propios (Ke).

Por otro lado, el valor del activo neto de una empresa (V=E+D), o
enterprise value, se puede obtener; alternativamente, como:

= Suma de los valores de los fondos propios y de la deuda con
coste explicito (este serfa el método asociado al flujo de caja de las
acciones).

= Suma del valor actual de los flujos de fondos que se prevé que
genere la empresa, sin considerar los asociados a su financiacion
(método del flujo de caja libre).

De este modo, el valor del activo neto (V) se obtiene descontando
al momento de la valoracién el flujo de caja libre (FCF) de cada afio
y el valor residual (VT) estimado como una renta perpetua creciente
a una tasa g, al coste medio ponderado del capital (WACC).

Como contraste de estos dos métodos debemos observar cémo
el valor del activo neto (V) a través del FCF coincide con la suma de
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los valores de mercado de los fondos propios (E) a través del ECF
y de la deuda (D).

ERRORES A EVITAR EN LAVALORACION DE EMPRESAS

Por dltimo vy ya para concluir, vamos a exponer algunos de los prin-
cipales errores que comidnmente se cometen en la valoracién de
empresas.

Errores en el cdlculo de la tasa de descuento que afecta al riesgo de
la compafifa:

a) Utilizacién de errdneas tasas libres de riesgo; por ejemplo utiliza-
cién de la media histdrica de la tasa libre de riesgo, o utilizacion
como tasa libre de riesgo de la deuda del estado a corto plazo o
cdlculo inadecuado a la verdadera tasa libre de riesgo.

b) Célculo erréneo de la beta; por ejemplo utilizando las betas his-
tdricas de la industria, o medias de betas de compafifas similares
o incluso betas histéricas de las compafifas cuando los resultados
van en contra del sentido comun, asumir que la beta calculada de
datos histéricos considera el riesgo pals, utilizar férmulas inade-
cuadas para apalancar o desapalancar la beta.

c) Estimaciones erréneas de la prima de riesgo de mercado; por
ejemplo considerar que la prima de riesgo de mercado requerida
es igual a la prima de riesgo histdrica, o suponer que la prima de
riesgo del mercado requerida es cero.

d) Célculo erréneo del coste medio ponderado del capital (WACC);
por ejemplo utilizar ratios entre capital y deuda diferentes a los
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que resultan de la valoracidn, utilizar valores contables de la deu-
da y del capital o fondos propios para su estimacion.
e) Erréneo tratamiento del riesgo pais.

Errores en el cdlculo o estimacién de los flujos de caja esperados:

a) Errdénea definicidn de los flujos de caja.
b) Olvidarse de proyectar el balance de situacion, lo que afecta a
determinados flujos de caja.

Errores en la estimacion del valor terminal o valor residual:

a) Utilizar flujos de caja inconsistentes cuando se estima el valor
residual a perpetuidad.

b) Utilizar férmulas especificas que no tienen sentido econémico.

) Utilizar medias aritméticas en lugar de medias geométricas para
medir el crecimiento.

d) Asumir que la perpetuidad se inicia antes del periodo en que
realmente debiera empezar

Como puede apreciarse, demasiadas fuentes potenciales de error para
que la valoracién de una empresa se deje en manos inexpertas.Si ya es
dificil valorar una compafifa, al menos que dicha valoracion sea realizada
por expertos que mitiguen los riesgos de error:

Artemio Milla
Doctor en Economia
Socio-Director de Altair Consultores
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2 5. LA GESTION ORIENTADA AL VALOR »
INTRODUCCION

Durante los Ultimos afios se ha desarrollado un interés especial por
la denominada gestién basada en el valor, que trata de orientar
la gestion de las compafifas hacia la maximizacién de la riqueza de los
accionistas y que situa a dicha maximizacién de la riqueza (creacién de
valor para el accionista) como el objetivo fundamental de la compafia.

La idea de la gestién basada en el valor no es un concepto nuevo.Ya
desde la década de los afios cincuenta del siglo XX se venia afirman-
do que el objetivo fundamental de una compafiia es maximizar la
riqueza de los accionistas.

Orientar la gestion de la compafifa hacia la creacién de valor para el
accionista se ha convertido asi en uno de los principales y novedosos te-
mas de aplicacion préctica en el mundo empresarial, que preocupa a los
accionistas e inversores, a los analistas bursdtiles y financieros, a los érga-
nos de administracion de las compafifas, a los empleados, a los gestores, a
los investigadores académicos y, en general, a todos aquellos interesados
en el campo de las finanzas corporativas, a tenor de la amplia literatura
existente al respecto y de las muttiples investigaciones realizadas.

De hecho, hay cada vez un mayor interés por parte de los accionistas
en controlar los resultados de las compafifas en las que invierten su
dinero. Esto ha conducido a una cultura de creacién de valor donde
los accionistas no se conforman con invertir y esperar a obtener re-
sultados, como en el pasado, sino que exigen a los gestores de la
empresa que maximicen el valor de sus inversiones; o que
supone, desde esta Sptica, un cambio de paradigma en las relaciones
entre gestores y accionistas.

La creacidn de valor para el accionista es un concepto ampliamente
relacionado con las mds recientes teorfas en el mundo de las finanzas
corporativas. Asf, la creacion de valor para el accionista estd fuerte-
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"El fin ultimo de cualquier empresa es
crear valor para sus accionistas"

Tom Copeland (McKinsey)

mente influenciada por la teorfa de la eficiencia informacional de
los mercados de capitales (EMH), la teorfa de cartera, la teoria de
la determinacién del precio de los activos, la teoria de opciones y la
teorfa de la agencia; por lo que el estudio de dicha creacién de valor
es, sin duda, de enorme relevancia.

Pero ;Qué se Entiende por Creacion de Valor?

La creacidn de valor para el accionista puede observarse desde una
doble perspectiva: perspectiva interna (perspectiva de la compa-
fifa, observable para todas las compafifas) y perspectiva externa
(perspectiva del mercado, sélo observable en compafifas cotizadas).

Desde la perspectiva interna se asume que se crea valor para
el accionista cuando la tasa interna de retorno de los flujos de caja
libre de todas las inversiones acometidas por una compafiia (IRR-
) excede el coste medio ponderado del capital (WACC), es decir,
F—\/\/ACC>O [lo que implicarfa un
valor actual neto (NPV)>0] o, lo que es lo mismo, cuando la tasa

FCF
se opera bajo un diferencial IRR

interna de retorno de los flujos de caja de las acciones (IRR__ ) ex-

ECF
cede la tasa de rentabilidad que se exige a las mismas (Ke), es decin,

cuando IRRECF—Ke>O.

En consecuencia con lo anterior; el criterio del NPV, que ha sido
utilizado desde hace mucho tiempo para la seleccion de proyectos
de inversion, es el Ginico adecuado para medir la creacion de
valor para el accionista.

Por otra parte, para medir el valor creado para el accionista durante
un periodo de tiempo determinado es necesario conocer el valor
de las acciones al inicio y al final del periodo de estimacion, asf como
otros cambios en la riqueza del accionista producidos durante dicho
periodo (bdsicamente flujos de caja disponibles para las acciones y
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ampliaciones y reducciones de capital). El valor de dichas acciones
depende Unicamente de lo que esperamos que ocurra en el futuro.
En definitiva, depende de las expectativas, que serdn diferentes en
funcién de cada sujeto y que estdn sujetas a riesgo e incertidumbre y
al efecto del valor del dinero en el tiempo, lo que obliga a actualizar
dichas expectativas (criterio NPV).

Asi, para la valoracién de una compafiia (o de las acciones), la aplicacién
de métodos de valoracién que consideren la dimensién, la temporali-
dad y el riesgo de los flujos de caja derivados de los activos [flujos de
caja libre (FCF) o flujos de caja disponibles para las acciones (ECF)]
determina, en un momento dado, el valor de dicha compafifa (V) [o de
las acciones (E)], también denominado valor intrinseco o econdmico.

Por tanto, desde la perspectiva interna una compafifa crea valor para
el accionista durante un perfodo determinado (cambios en la rique-
za del accionista) cuando Vt+FCFt>VH(| +WACC) o, lo que es lo
mismo, Et+ECFt>E 7‘(| +Ke), es decir; cuando el valor de la compafifa
en el momento t (o de las acciones) mas los FCF (o los ECF) gene-
rados en dicho perfodo superan al valor de la compafifa (o el valor
de las acciones) en el momento anterior t-| capitalizado a la tasa de
rentabilidad exigida al capital invertido por la compafifa (WACC) [o
a la tasa de rentabilidad exigida a las acciones (Ke)].

La expresién anterior Et+ECFt>Et7|(|+Ke) o, lo que es lo mismo,
que para crear valor para el accionista es necesario que Et+ECFt—Et7
|(I +Ke)>0 es matemdticamente equivalente a sefialar que la creacién
de valor desde la perspectiva interna puede medirse a través de la
riqueza creada para el accionista desde esta perspectiva (SVC[Pi]), ex-
presada de la siguiente forma:

SVC[Pi| =E,_ (TBR —Ke,) (1)

donde EH es el valor intrinseco de las acciones en el periodo t-1, de-
terminado de acuerdo con un modelo de flujos de caja descontados,
TBR es la rentabilidad total del negocio (de las acciones) en el periodo
ty Ket es la rentabilidad exigida a las acciones en el perfodo t, ex-ante.
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Desde la perspectiva externa una compafifa crea valor para el
accionista en un periodo de tiempo determinado cuando la renta-
bilidad obtenida de las acciones (TSR) supera la tasa de rentabilidad
exigida a las mismas (Ke), es decir, cuando obtiene un diferencial TSR-
Ke>0. Tampoco existe un consenso acerca de cémo medir
la creacion de valor para el accionista; pues se utilizan en
la literatura financiera y en la préctica profesional diversas medidas
para su cuantificacion, como mds adelante veremos.

De hecho, la creacion de valor para el accionista desde la perspectiva
externa (SVC[Pe]) puede determinarse de acuerdo con la siguiente
expresion —obsérvese la similitud de esta expresion (2) vy la expre-
sién anterior (1)—

SVC[Pe ] = MVe,_ (TSR, —Ke,)  (2)

donde MVe
t-1 ,TSRt es la rentabilidad total de las acciones en el perfodo ty Ket

es el valor de mercado de las acciones en el periodo
es la rentabilidad exigida a las acciones en el periodo t, ex-ante.

A continuacion presentamos dos Cuadros Resumen de lo anterior
mente expuesto a efectos de una mejor comprensién y sintesis de
lo expuesto:

Cuadro Resumen 1: Gestién Basada en el Valor

Objetivo

fundamental:
Pero ;qué

se entiende
por Creacién

de Valor?

Gestién Maximizar la
basada en

el Valor

No hay

consenso

Riqueza de los
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Cuadro Resumen 2: la Doble Perspectiva de la Creacién de Valor

IRR - WACC >0

Perspectiva ]RRFWCF‘_ Ke>0 -+
Interna Marfiffy Petty (2001)
NPV >0
DOBLE Schneider (1978)
PERSPECTIVA TBR-Ke > 0 <
The Boston Consulting Group (2000)
<—
Perspectiva
Externa TSR-Ke > 0

Ferndndez (2000)

Encontrar medidas adecuadas de creacion de valor para el
accionista desde la perspectiva externa a través de la identificacion
de medidas de creacién de valor para el accionista que midan de
forma adecuada el cambio en la riqueza de los mismos durante un
cierto periodo de tiempo y que se sustenten en el valor de mercado
de las acciones (y sus cambios) y/o la rentabilidad de las mismas,
siendo Unicamente observables en empresas cotizadas, y, ademas,
ser capaz de vincular dichas medidas con las medidas de resultado
empresarial o de creacién de valor desde la perspectiva interna,
con el fin de posibilitar a los gestores de las compafifas la toma de
decisiones empresariales, es otro de los grandes retos a los que se
enfrenta la filosoffa de la gestién orientada al valor.

La vinculacién entre la perspectiva interna (valor intrinseco de las ac-
ciones) y la perspectiva externa (su valor de mercado) ha sido amplia-
mente estudiada en la literatura financiera, pues se enmarca dentro
del andlisis fundamental y la valoracién de empresas que, como mds
adelante veremos, ha sido uno de los aspectos mds estudiados en el
campo de la investigacién empirica sobre los mercados de capitales
y otorga una especial relevancia valorativa a la informacién contable.

Por otro lado, a largo plazo, el valor de mercado de una compafifa
(de sus acciones) debe ser igual al valor presente de los flujos de caja
futuros estimados de las operaciones actuales y futuras, descontados
a una tasa de riesgo, estableciendo de esta manera una vinculacién
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entre el valor de mercado de las acciones y sus cambios (perspec-
tiva externa) y su valor intrinseco (perspectiva interna). El vinculo
entre ambas perspectivas puede establecerse, de acuerdo con los
principios bdsicos de la teorfa de finanzas, a través de la hipdtesis de
eficiencia informacional de los mercados de capitales (EMH).

De hecho, uno de los principales campos de la investigacién empi-
rica sobre los mercados de capitales ha centrado la atencién en el
estudio de la eficiencia informacional de dichos mercados a través
del andlisis del contenido informativo de los resultados contables (y
por extensién, de otras medidas de resultado empresarial basadas
en la renta residual y en los flujos de caja libres o de las acciones) en
un intento de determinar si la informacién contable posee relevancia
valorativa; como asi ha quedado demostrado a tenor de las multiples
investigaciones empiricas desarrolladas.

Pero no solamente la filosoffa de la gestidn orientada al valor tiene
como uno de sus grandes retos la identificacién de medidas ade-
cuadas de creacién de valor desde la doble perspectiva, externa e
interna. Otro gran reto es identificar las palancas o inductores que
promueven dicha creacion de valor. No se trata sélo de medir la
creacidn de valor para el accionista, sino de identificar las fuentes de
creacién de valor y promover y gestionar dicha creacion de valor,

Lo anterior nos introduce en el concepto de inductores de crea-
cion de valor, que constituyen la raiz de la creacion de valor para el
accionista, tanto desde la perspectiva interna como externa. Asf, si una
compafifa desea orientar su gestion desde la perspectiva de la crea-
cién de valor para el accionista, lo mds importante es que identifique
los inductores que aumentan el valor de mercado de las acciones.

Aunque los inductores de creacién de valor pueden identificarse
en toda la compafifa, tal y como veremos mds adelante, el cre-
cimiento (de la cifra de negocios, del capital invertido, de los
flujos de caja, etc.), la rentabilidad anormal [expresada en tér
minos del diferencial entre la rentabilidad sobre el capital inverti-
do (ROIC) v el coste medio ponderado del capital (WACC), es
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decir, de ROIC-WACC, donde ROIC se utiliza como subrogado de
IRRFCF o del diferencial entre la rentabilidad financiera (ROE) y la
tasa de rentabilidad exigida a las acciones (Ke); es decir, de ROE-Ke]
y el periodo de sostenibilidad (CAP) o de ventaja competitiva
(expresado en términos del nimero de afios que una compafiia
opera con diferenciales ROIC-WACC>0) pueden considerarse, a
tenor de la literatura examinada, tanto tedrica como empirica, como
los inductores fundamentales de creacién de valor para el accionista.

A continuacion presentamos un Cuadro Resumen de lo anterior
mente expuesto a efectos de una mejor comprension y sintesis:

Cuadro Resumen 3: Grandes Retos

1 Medidas
de Creacién de Valor
(Perspectiva Interna)

Medidas de Creacién de Valor

(Perspectiva Externa)

2 Identificar las
Palancas (Inductores)

que promueven la
Creaci6n de Valor }

(Rappaport, 1998)

Crecimiento [CN, IC]
Rentabilidad Anormal [ROIC-

como subrogado de IRR
Perfodo de Ventaja Competitiva [CAP]

FCF

EL CONCEPTO DE GESTION ORIENTADA ALVALOR

Aunque existen diversas acepciones del concepto de gestién orien-
tada al valor (VBM), todas ellas tienen un denominador comun: el
objetivo primordial de la empresa es la creacién de valor
para sus accionistas.

Asi, de entre las definiciones examinadas, podemos destacar las si-
guientes:

="VBM es un modelo de gestion que sittia a la creacion de valor para el ac-
cionista en el centro de la filosofia de la empresa. La maximizacién de la ri-
queza para el accionista guia la estrategia de la compafia, su estructura, sus
procesos y la retribucidn de sus directivos y establece qué medidas deben
ser utilizadas para evaluar el resultado empresarial” [KPMG (1999), p. 4].
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="VBM es un proceso continuo que involucra a la estrategia, la planificacidn
financiera, las medidas de rendimiento empresarial (internas y externas) y
los sistemas de compensacion a la direccion. Comienza con la planificacién
estratégica para alcanzar ventajas competitivas que permitan lograr un
crecimiento superior en los beneficios econémicos y en la rentabilidad para
los accionistas” [Weaver y Weston (2003), p. 2].

= “VBM es un sistema de gestién cuyo objetivo principal es la maxi-
mizacién a largo plazo de la riqueza de los accionistas. El objetivo de
la empresa, sus sistemas, estrategia, procesos y técnicas andliticas, asf
como la medicién de los resultados y su cultura tienen que estar guiados
por el objetivo de maximizar la riqueza de los accionistas” [Arnold y
Davies (2000), p. 9].

= “VBM es un proceso que persigue el objetivo de maximizar la riqueza
del accionista a través de la gestion de los elementos que crean valor
econdmico en la empresa, sean tangibles o intangibles.VBM proporciona
de esta manera una perspectiva estratégica que incluye un equilibrio en-
tre los factores (inductores) que permiten el beneficio a corto plazo con
aquellos que posibilitan en el largo plazo sostener la ventaja competitiva
de la compania” [Mills et al. (2003), p. 6].

= "“VBM es un sistema de control de gestidn integrado que mide, promue-
ve y apoya la creacién de riqueza” [Ameels, Bruggeman y Scheipers
(2002), p. 5.

= "VBM es bdsicamente una filosofia que guia a la gerencia a tomar
mejores decisiones y posibilita que entre las mdltiples opciones estratégi-
cas cuya ejecucion es susceptible de realizacién se seleccionen aquellas
que en mayor medida contribuyen a la riqueza de los accionistas y, en
consecuencia, proporciona una orientacion clara a la misién de la ge-
rencia y centrdliza la atencidn en la maximizacion de la riqueza de los
accionistas” [Morin y Jarrell (2001), p. 27].

Las investigaciones tedricas que han centrado la atencién en la
gestion orientada al valor se han realizado, basicamente, desde dos
aproximaciones diferentes, pero complementarias:



= L a importancia de la gestion orientada al valor desde la 6ptica de
la gestion estratégica y/u operativa de la compafifa.

= La filosofia de la gestion orientada al valor desde la dptica de la
direcciéon de empresas.

El entronque entre ambas aproximaciones podemos encontrarlo al
sefialar que la gestién orientada al valor posibilita a los gestores de la
compafifa el vinculo necesario entre sus actuaciones estratégicas y/u
operativas y la toma de decisiones de direccién con el interés de los
accionistas, que es maximizar su creacion de valor.

La filosoffa de gestién orientada al valor estd cimentada en los princi-
pios clasicos de la economia de los negocios [hipdtesis de eficiencia
informacional de los mercados de capitales (EMH)] que sostiene
que el valor de mercado de las acciones [perspectiva externa] es,
en todo momento, igual al valor actual de los flujos de caja libre
esperados, descontados a una tasa de retorno que refleja el nivel de
exigencia de los inversores por asumir el riesgo [perspectiva interna].

A este respecto, es importante sefialar que los principios basicos de la
moderna teorfa financiera, que dan cobertura a las politicas y decisio-
nes sobre la inversion, financiacion y los dividendos, deben alinearse
con el objetivo de crear valor para el accionista, ya que la obligacion
fundamental de los gestores de cualquier compafifa es tomar decisio-
nes que permitan crear valor para los accionistas a lo largo del tiempo.

Por otro lado, una de las consecuencias observables de la filosofia
de la gestién orientada al valor es que aquellas compafifas que la
han adoptado como filosoffa (por asi constar de forma explicita en
sus cuentas anuales, notas de prensa o en otro tipo de documentos,
como por ejemplo los reglamentos internos del érgano de adminis-
tracién) crean mas valor para los accionistas que aquellas que no han
manifestado de forma explicita tal filosoffa.

Asf, en un estudio realizado por The Lek/Alkar Consulting Group,
Inc. durante el periodo 1988-1993, sobre las compafifas incluidas
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en Fortune 100, se observd que aquellas que habfan adoptado de
forma explicita la filosoffa de gestién orientada al valor obtenfan re-
sultados superiores en un 5%, en términos de rentabilidad total para
el accionista o rentabilidad total de las acciones [Total Shareholder
Return (TSR)], a las que no lo habfan adoptado.

EL DEBATE SOBRE LA FILOSOFIA DE LA GESTION
ORIENTADA ALVALOR

Aunque a tenor de lo comentado anteriormente parece evidente
que una compafila debe orientarse a la creacion de valor para el
accionista, no hay un consenso definitivo sobre si el objetivo de crear
valor para el accionista (maximizar su riqueza) debe ser el objetivo
fundamental de una compafifa.

Asi, en relacién con la creacidn de valor para el accionista, la litera-
tura financiera nos ofrece dos perspectivas (teorias) fundamentales.

= | a perspectiva pura del shareholder, en la que estd basada la
filosoffa de la gestidn orientada al valor, para la que el objetivo primor-
dial de la empresa es maximizar la creacién de valor para el accionista.

= La perspectiva pura del stakeholder, que considera que dicho
objetivo no es correcto y que igual atencién deberfa ser prestada a
todos los interesados en la compafiia (empleados, clientes, sociedad,
etc.) si se desea su éxito a largo plazo.

Los defensores de la perspectiva pura del stakeholder sefialan la exis-
tencia de diferentes grupos de inversores en una compafifa, con di-
ferentes intereses, lo que ha de provocar que las compafifas desarro-
llen estrategias para identificar dichos grupos e incrementar el valor
para el accionista en la forma en que dichos grupos lo consideren
relevante en el largo plazo.

No obstante la perspectiva pura del stakeholder, lejos de ser una
fuente de mejora, es un enfoque equivocado, incapaz de proporcio-
nar un mejor gobierno corporativo o resultados empresariales y es
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intrinsicamente incompatible con los negocios de una compafiia u
otros objetivos empresariales. Asf, los gestores necesitan un objetivo
gobernable capaz de resolver los conflictos y evaluar las relaciones
de intercambio entre todos los stakeholders v, precisamente, el ob-
jetivo de maximizar la creacidn de valor para el accionista es el uni-
co objetivo que cumple estos requisitos; por lo que el enfoque del
stakeholder es un enfoque equivoco.

Por otro lado, los proponentes de la teorfa del stakeholder no han
dado respuesta alguna a cémo realizar los necesarios intercambios
entre los distintos intereses de todos los stakeholders y esta teorfa
falla a la hora de proponer una completa especificacion del objetivo
primordial de la compafifa; por lo que la misma es de imposible cum-
plimiento para sus gestores. No obstante, es preciso sefialar que una
compafifa que no tenga en cuenta los intereses de todos los stakehol-
ders no puede maximizar su valor, lo que sugiere que la maximizacién
en el largo plazo del valor de la compafifa es el requisito para permitir
dichas relaciones de intercambio entre los diferentes stakeholders.

Una verdadera gestion orientada al valor desde la perspectiva pura
del shareholder pasa necesariamente por considerar sus intereses de
los diferentes stakeholders (el enfoque puro del shareholder no serfa
asi un fin en si mismo) y que la combinacién de ambas perspectivas,
como planteamiento, debe estar asociada a mayores resultados em-
presariales y crecimiento de la cifra de negocios.

Asi, los intereses de todos los grupos de stakeholders son mejor
atendidos si se sitla a la creacién de valor para el accionista como
el objetivo primordial de la empresa. De hecho, siendo légica-
mente imposible maximizar mas de un objetivo en una
compaiiia (proposicion validada empiricamente en varios estu-
dios), la maximizaciéon de la riqueza del accionista debe
constituirse como su objetivo fundamental.

No obstante lo anterior, existen otros planteamientos que critican
mds duramente el enfoque puro del shareholder al sefialar que la
consecucion del objetivo financiero de incrementar la riqueza de los
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accionistas se hace a costa del resto de stakeholders; si bien conside-
ramos que los mismos no son acertados.

De hecho, bajo la filosofia de la gestién orientada al valor, el éxito
de una compafifa se medirfa en términos de la rentabilidad a largo
plazo de los shareholders, mientras que bajo la teorfa de los stakehol-
ders el éxito de una compafifa se medirfa tomando en consideracién
la contribucién de la misma (o perjuicio) a todos los stakeholders,
contribucién o perjuicio que, dada la dificultad préctica de su deter
minacion, podria medirse a través de la reputacidn de la compafiia y
existen evidencias, bajo esta aproximacion, de que el éxito financiero
de una compafifa y la creacion de valor para sus accionistas no es
incompatible con la prosperidad de los stakeholders.

Asf, en una investigacién sobre cuatrocientas compafifas del Fortune
Ranking of America’s Most Admired Companies, durante el periodo
1996-2000 y midiendo la creacién de valor para el accionista a través
del valor de mercado afadido desde la perspectiva externa (MVA[Pe]),
se concluyd que las compafifas que fracasan en crear valor a sus ac-
cionistas generalmente acaban también fracasando en crear valor a los
stakeholders.

Por Ultimo, cabe sefalar que McKinsey, en un estudio realizado sobre
dos mil setecientas sesenta compafifas en veinte pafses durante los
afios 1985-1994, que relaciona la creacién de valor para el accionista
con la productividad laboral y el crecimiento en la tasa de empleo,
concluye que las compafifas que mds valor crean para sus accionis-
tas son las mds productivas y las que mds empleo generan (mayor
riqueza social); lo que nos ofrece, ademds de una perspectiva ma-
croecondmica del enfoque de la creacién de valor para el accionista,
un argumento robusto en defensa de que maximizar el valor para los
shareholders debe ser el objetivo primordial de una compafifa y que
este objetivo es compatible con la mejor defensa de los intereses de
los stakeholders, tal y como argumentamos.
Artemio Milla
Doctor en Economia
Socio-Director de Altair Consultores



» 6. PROCESO DE DUE DILIGENCE FINANCIERA =

INTRODUCCION

En todo proceso de compraventa existe una fase determinante para
el devenir de la operacidn, y no es otra que el denominado proceso
de Due Diligence.

El objetivo de este capftulo es indagar en la importancia de este pro-
ceso clave, que trata de mitigar el riesgo de fracaso ante una opera-
cién de adquisicion. Nuestra intencidn es profundizar en el concepto
de Due Diligence, explicando las diferentes fases que la componen,
asf como las principales diferencias respecto a una auditorfa tradicio-
nal.Veremos las diversas clases de Due Diligence que suelen realizar-
se en este tipo de proceso, centrandonos en la financiera, asi como
los principales agentes que intervienen y los riesgos que se deben
considerar para garantizar el éxito de la misma.

CONCEPTO, OBJETIVOY CLASES DE DUE DILIGENCE

Las finanzas corporativas implican una gran diversidad de opera-
ciones, derivadas principalmente de estrategias empresariales que
contemplan alianzas, reestructuraciones de grupos de empresas, fu-
siones, escisiones Y, principalmente, adquisiciones de empresas. Todos
estos procesos conllevan siempre un importante desembolso finan-
ciero que se hace firme una vez que las partes implicadas acuerdan
un precio y éste se plasma, junto con diferentes aspectos y condicio-
nes, en un contrato de compraventa.

Con el proceso de Due Diligence se trata de profundizar en la
informacién que hasta el momento se conoce de la compafiia
que se va a adquiri, una vez el comprador ha manifestado su
intenciéon de compra a los vendedores a través de la Carta de
Intenciones, documento que recoge la intencién de compra de
la totalidad o parte de la sociedad que se pretende adquirir y en
qué condiciones.
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"Confiamos en Dios; los demds estan
obligados a presentar documentos"
Anénimo

Serd el comprador el encargado de llevarla a cabo a través de sus
asesores especializados, si bien en algunos casos viene siendo habi-
tual que sea el vendedor el que realice dicho proceso, denominado,
en este caso, Vendor Due Diligence. EI comprador debe confiar en
dichos asesores experimentados en este tipo de procesos, que eva-
lian de forma independiente la compafifa, revisando la existencia de
posibles pasivos ocultos o contingencias de todo tipo.

Serd pues en esa Carta de Intenciones donde previamente se ha-
brd acordado el alcance, contenido y duracién de la Due Diligence.
El proceso de la misma debera realizarse de la forma mas bene-
ficiosa para las dos partes, intentando que se ocasione el menor
trastorno posible en la actividad diaria de la compafifa. Precisa-
mente por este motivo en algunas transacciones a los asesores
no se les permite acceder a las instalaciones de la compafifa y la
revisién se lleva a cabo en un data room, donde se puede tener
acceso a toda la informacion que previamente se haya solicitado a
la compafifa (checklist).

En concreto, el proceso de Due Diligence consistird en la evaluacién
de las siguientes dreas:

= Aspectos de negocio y mercado (impacto en clientes y provee-
dores).

= Situacién econdmico-financiera.

= Aspectos organizativos.

= Aspectos productivos.

= Tecnologia de la informacidn y seguridad informética.

= Riesgos legales, mercantiles y fiscales.

= Situacién de marcas y patentes.

= Situacidn laboral (alta direccién y empleados).

= Situacién de contratos, compromisos, contingencias, etc.
= Riesgos laborales y medioambientales.
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La revisidn financiera consistird en llevar a cabo la auditorfa de los
estados financieros a la fecha mds reciente posible. El objetivo es
ofrecer una opinidn externa, experta e independiente sobre la situa-
cién financiera y patrimonial de la compafifa objeto de la compra. La
adquisicién de la misma supone un riesgo importante para la socie-
dad compradora, por lo que la naturaleza, el contenido vy el alcance
de las pruebas de la auditorfa de compra serdn necesariamente mds
amplios que los de una auditoria normal. Mds adelante profundizare-
mos en estas diferencias.

La Due Diligence legal, laboral y fiscal abarcard todas las dreas de
negocio de la sociedad que puedan tener relevancia de cara a la
transaccién, centrandose en aspectos mercantiles, laborales, fiscales,
administrativos, etc. Se hard especial incidencia en la deteccién de
posibles contingencias fiscales, legales y laborales, prestando atencién
tanto a la deteccién de riesgos como a su cuantificacion y probabili-
dad de materializarse. Asi mismo, se vigilardn los riesgos que puedan
derivarse por otras circunstancias, como la actividad de la sociedad,
operaciones vinculadas, actuaciones de los socios, etc., todo ello sin
perjuicio del andlisis de cualesquiera otras cuestiones relevantes que
puedan plantearse a lo largo del proceso.

FASES DE LA DUE DILIGENCE

Para que una Due Diligence tenga éxito, una buena planificaciéon
resulta imprescindible, ademds de un adecuado conocimiento del
negocio. Las Due Diligence que se engloban en un proceso de ad-
quisicién generalmente se articulan en cuatro fases diferenciadas.
Hemos querido ampliar estas fases a seis para facilitar una mayor
comprension de las mismas por parte del lector. El alcance del tra-
bajo que se realice dependera del resultado inicialmente planteado y
del deseo del comprador de seguir adelante con la operacidn.

Fase Preliminar: es el comprador quien inicia el proceso indican-
do las lineas principales del encargo, eligiendo el perfil profesional
de los recursos necesarios para cubrir sus expectativas de analisis
(auditores, abogados, fiscalistas, etc.). En funcién de la empresa obje-
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to de la transaccién, deberd considerarse la incorporacion de otros
perfiles profesionales.

Por otro lado, la parte vendedora deberd asignar un equipo interno
de la compafifa con los que coordinar las necesidades de informa-
cién de los asesores externos asignados por el comprador.

En esta fase se considera la evaluacién de los recursos disponibles y
los riesgos existentes afectos a la transaccién, se establecen los pla-
zos de realizacidn del trabajo, la definicidn del contrato o convenio
entre las partes implicadas y su posterior aceptacion, asi como la
delimitacién del trabajo que se debe realizar. Por supuesto, en esta
fase, debe quedar claro el objetivo de la operacion.

Fase de Investigacion: en esta segunda fase se procede a la reco-
pilacién e investigacién de la informacién. El programa de una Due
Diligence puede verse reforzado si el asesor comienza a recopilar
la informacidn antes incluso de que exista la certeza de que vaya a
producirse el acuerdo de Due Diligence. Generalmente hay nume-
rosas reuniones antes de que se produzca un acuerdo preliminary el
asesor inicie el programa de trabajo.

Una vez se ha recabado toda la informacién necesaria para el traba-
jo, ésta es analizada y se van realizando cada uno de los procedimien-
tos acordados en la planificacién del trabajo. Es posible que durante
la realizacién del trabajo, mucha informacidn audn no esté completa,
por lo que mientras se realiza el trabajo de campo serd completada
y complementada.

Fase de Revision de la Informacién Financiera, Legal, Fis-
cal, etc.: la tercera fase consiste en la revision de la informacidén
proporcionada por la compafila mediante el andlisis mds profundo
de aspecto o cuenta que incorpora cada una de las dreas. Incluye la
inspeccidn de contratos, acuerdos, escrituras, negociaciones, etc.

Fase de Revision de las Operaciones: con el término
operaciones nos referimos a los objetivos bédsicos de negocio de



una compafifa, incluyendo el desempefio y capacidad de generar
beneficios.

El valory el riesgo de las operaciones no son completamente refleja-
dos en los estados financieros, ya que dichos estados se encuentran
ya estructurados. Mientras los estados financieros evolucionen, estos
reflejardn mds aspectos de la realidad operacional de la empresa.
Durante esta fase se evaldan las operaciones principales de la com-
pafifa, incluyendo el andlisis del desempefio y la integridad de los
procesos.

Fase de Revision del Cumplimiento de Aspectos Legales:
cuando el trabajo de Due Diligence se haya concluido y realizado
correctamente, éste puede ser Util ante un litigio legal por parte
de terceros. Una fraccidn del proceso de Due Diligence en mu-
chas operaciones incluye el disefio de contratos y otros documen-
tos que generen garantias e identifiquen y acoten los riesgos de
la transaccion. La informacion recogida también serd critica para
negociar los términos del contrato. El trabajo de Due Diligence
ayuda al asesor a evitar pasivos inesperados que puedan afectar
a la transaccion.

Al analizar las consecuencias legales, los abogados poseen una parte
indispensable y fundamental en un trabajo de Due Diligence, ya que
examinan cualquier aspecto o consecuencias que podrian conducir a
contingencias legales significativas que afecten a la transaccion entre
las partes involucradas.

Por consiguiente, podemos decir que un proceso de este tipo efec-
tuado de manera responsable, puede convertirse en una fuerte de-
fensa frente a posibles acciones legales.

Fase de Emision de Informes: los procedimientos y formatos
de emision de informes son flexibles por lo general y varfan de
manera significativa de un trabajo a otro. Sin embargo, la estructura
suele coincidir a grandes rasgos: una sencilla introduccién sobre el
alcance y el objeto del trabajo realizado y un resumen de los princi-
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pales puntos y que, en el caso de una transaccién de compra, indica
al comprador dénde centrar su atencion.

Generalmente se divide el informe segin las dreas que han sido
motivo de andlisis, siguiendo el mismo orden de prioridad que se le
dio en la fase de planificacién del trabajo. Dentro de cada epigrafe
debe indicarse un resumen del elemento analizado (contratos, acti-
vos del inmovilizado, etc.), la documentacion soporte utilizada para
su andlisis y una descripcién de los posibles aspectos legales sujetos
a dicho elemento.

Cada drea analizada debe incluir un apartado, generalmente al final,
en el que se incluyen las principales incidencias detectadas, las po-
sibles consecuencias de las mismas Y, cuando sea relevante, las vias
de solucidn o mitigacion antes de la confirmacion de la operacién.

Debe incluirse junto al informe de Due Diligence aquellos anexos
que contengan informacidn relevante facilitada por la compafiia a
lo largo del proceso, y cuyo conocimiento se considere significativo
para la posible toma de decisiones por parte de nuestro cliente.

En ocasiones, cuando el proceso de Due Diligence genera una can-
tidad importante de informacidn para revisar, se suele emitir un re-
sumen ejecutivo, en el que se plasma las principales conclusiones y
recomendaciones del trabajo realizado.

Diferencia Respecto a la Auditoria Financiera.

La traduccidn al espaiol del termino Due Diligence viene a ser 'dili-
gencia debida’, pero en numerosas ocasiones se refiere a ella como
un conjunto de auditorfas de cardcter financiero, fiscal, legal y comer-
cial, entre otras, y segdin el tipo de operacién del que se trate. Este
es un error muy comudn que genera confusion sobre el verdadero
alcance de una Due Diligence.

Vamos a explicar las principales diferencias existentes entre am-
bos procesos, de forma que nos ayude a entender mejor los ver-
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daderos objetivos e implicaciones que concluyen en que la Due
Diligence es el andlisis de un negocio y no una mera sucesién de
auditorfas.

Si bien el fin Ultimo de una auditoria es emitir una opinién sobre la
imagen fiel de los estados de una compafifa, generalmente a una fe-
cha de cierre que suele ser el Ultimo mes del afio, una Due Diligence
no se limita a la “foto” de la empresa en un momento determinado
del tiempo, sino a los histéricos financieros de la compafifa sobre los
cuales se establecen las bases de los estados financieros presentes
y las proyecciones a futuro. Por tanto, podemos determinar que el
enfoque de la Due Diligence es a pasado, presente y futuro.

Asimismo, los auditores emiten generalmente una opinién que com-
prende el trabajo realizado, mientras que la Due Diligence genera
un completo informe del andlisis realizado, asi como las conclusiones
del mismo.

Las auditorfas financieras tienen un marcado cardcter disciplinar dic-
tado por el ICAC (Instituto de Censores y Auditores de Cuentas),
que determina el alcance y desarrollo de las diferentes pruebas y
procedimientos que se realizan en las mismas. Por otro lado, las Due
Diligence se disefian en funcién de los riesgos del negocio y de la
operacion que se estd llevando a cabo, si bien es el potencial com-
prador quien determina en la mayorfa de los casos las dreas que se
ha de analizar.

Otro aspecto diferenciador que encontramos en las Due Diligence,
es que el informe final es de acceso restringido, mientras que en las
auditorfas financieras no, ya que se publica conjuntamente con las
Cuentas Anuales de la compafifa auditada en el Registro Mercantil.

La Due Diligence no intenta dar evidencia a través de pruebas sus-
tantivas de toda la informacidn recogida en los estados financieros,
sino que se centra en aquellas dreas que se consideran criticas y se
valida diferente tipologfa de informacién, como presupuestos, carte-
ra de clientes, acuerdos alcanzados, etc.
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De acuerdo con estas diferencias concluimos que se trata de proce-
sos con objetivos diferentes, si bien es justo resaltar que en muchos
casos el andlisis y las pruebas sustantivas realizadas son similares.

FACTORES DE RIESGO A CONSIDERAR EN UNA DUE
DILIGENCE

Un riesgo es lo que puede impedir el logro de un objetivo definido.
Como hemos mencionado anteriormente, pueden existir diferentes
factores que, en un momento dado,aumenten el riesgo del trabajo de
Due Diligence. Algunos de los estos riesgos pueden ser los siguientes:

Factores de Riesgo de la Industria

= |ndustria deteriorada.

= |ndustria sensible a las condiciones econdmicas.
= Competencia intensa.

= Industria en rapida evolucion.

Politicas y Procedimientos Contables

= Registros contables insuficientes o incompletos.

= |nsuficiencia de personal contable.

= Estructura ineficiente de control interno.

= Ajustes contables significativos de afios anteriores.
= Cambios frecuentes de auditor.

= Implicacién de firmas de auditorfa.

Entorno de Negocios

= Cambios importantes en productos o unidades de negocio.
= Problemas con organismos reguladores.

= Compafifa que cotiza publicamente.

= Orientado a la adquisicién.

= Gran ndmero de transacciones con compafifas vinculadas.

= Rendimiento superior al de la industria.

= Expansidn significativa o crecimiento explosivo.



Altarr

Caracteristicas de la Direccion

= Direccién descentralizada.

= Remuneracion vinculada a la rentabilidad.
= Estructura compleja de negocios.

= Mala reputacién.

= Cambios frecuentes de directivos.

= Equipo directivo carente de experiencia.

Se debe identificar los riesgos existentes en la empresa objetivo, asf
como los riesgos de la transaccion. Una vez identificados, se ha de
realizar un andlisis de los factores que generan estos riesgos, de ma-
nera que se pueda estimar la importancia de los mismos, evaluar la
probabilidad de que se den y analizar como han de gestionarse.

Hay que tener en cuenta que los cambios producidos en el contexto
econdémico, el sector de actividad, el entorno legal en el que opera y
las actividades de la empresa, hacen que se encuentre mds propensa
a ciertos riesgos que otra. La identificacién y andlisis de riesgo es,
por tanto, una actividad que debe renovarse de forma continuada.
Es necesario que nos mantengamos permanentemente alerta para
detectar las circunstancias que van modificando el entorno y por
consiguiente los riesgos a los que se enfrenta la compafifa objeto de
transaccién.

DUE DILIGENCE: EL AREA FINANCIERA

El enfoque financiero dentro de un trabajo de Due Diligence con-
siste en la evolucidn financiera de la empresa desde la perspectiva
del negocio, en donde se analizan las principales magnitudes de los
estados financieros, la evolucién financiera y los factores claves de
dicha evolucidn.

Un andlisis financiero, con el objetivo a un adecuado entendimiento
de la compafifa y su evolucién, puede basarse en una serie de indices
interrelacionados o bien en el disefio de nuevos indices que puedan
medir adecuadamente la actividad de la empresa.
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Para un andlisis adecuado de los estados financieros, debemos tener
en cuenta que es necesario que los mismos sean comparables, es decir;
deberd coincidir la fecha de cierre de cada afio, ya que los efectos de
cada perfodo pueden conducir a conclusiones y decisiones errdneas.

Es preferible que los estados financieros estén auditados, de lo con-
trario podria existir la duda razonable de que los mismos no conten-
gan la verdadera condicién financiera de la empresa. Como minimo
y requisito general, los elementos precisos para un buen andlisis fi-
nanciero deberan incluir el Balance de Situacidn, asi como la Cuenta
de Resultados. Como hemos comentado antes, un trabajo de Due
Diligence no posee el mismo enfoque que una auditorfa financiera.
En la Due Diligence se incluye un andlisis de las principales magnitu-
des del Balance de Situacién y la Cuenta de Resultados.

Algunos de los principales procedimientos que se deben aplicar en
una Due Diligence financiera suelen ser los siguientes:

Conocimiento del Negocio, Actividades y Estructura de
la Compaiiia

= Estructura juridica de la compafifa, érgano de administracion, equi-
po directivo, organigrama del personal.

= Caracteristicas del sector, unidades de negocio, mercado, produc-
tos, competidores, etc.

= Objetivos y plan estratégico.

® |nstalaciones, nivel tecnoldgico.

= Normativa reguladora, necesidades de inversién, cambios espera-
dos del mercado.

Anailisis Historico de Resultados y de las Principales Mag-
nitudes del Balance de Situacion

= Evolucién reciente de los tres/cinco Ultimos afios y tendencias de
los diferentes pardmetros de rentabilidad por lineas de de producto,
mercados Yy principales clientes.

= Estructura de costes fijos y variables.




® |ncidencia en los resultados de ingresos y gastos no recurrentes.

= Tendencia, seguin los tres/cinco Ultimos afios de las principales mag-
nitudes del balance, tales como fondos propios, financiacién externa,
circulante, tesorerfa, perfodos medios de pago, de cobro, etc.

Evaluacion de los Sistemas de Informacion

= Andlisis de los principales procesos de actividad y del nivel de con-
trol interno en funcionamiento.

= Evaluacidon de los principios y criterios contables que se vienen
aplicando.

Revision de los Estados Financieros

= Andlisis de las cuentas anuales auditadas de los Ultimos ejercicios,
especialmente las del anterior: Revision de las cuentas anuales audi-
tadas y estados financieros mds recientes. Posible acceso a consulta
de papeles del trabajo del auditor.

Analisis del Cash-Flow

= Andlisis de los principales flujos de cobros y pagos de los Ultimos
ejercicios para observar su recurrencia y su suficiencia.

Verificacion de las Asunciones Implicitas en la Valoracion

= Determinacion de magnitudes tales como volumen de facturacion,
fondos propios, Ebitda normalizado, deuda financiera neta, junto con
aquellos pardmetros que suelen utilizarse como base de partida en
la valoracién de la sociedad.

Analisis de las Proyecciones Financieras
= Andlisis de las proyecciones de futuro realizadas por la sociedad.

Coherencia con los estados financieros actuales y la informacion ob-
tenida en el resto de dreas de trabajo.

ICocoeros E A\ ltair

® CONS

OTROS AGENTES EN UNA DUE DILIGENCE: TERCEROS Y
ESPECIALISTAS

El trabajo de la Due Diligence requiere de la comunicacién con
personal externo al de la empresa objetivo. Estas terceras personas
son, en la mayoria de los casos, abogados, asesores financieros y
auditores de la compafifa. La relacién que se establezca y manten-
ga con estas terceras partes deberd constituirse una vez hayamos
obtenido la autorizacién de la Direccién de la empresa objeto de
la transaccion.

El propdsito de poder obtener una entrevista o, en algunos casos,
acceder a a determinada informacidn con estas personas es poder
conseguir una mayor evidencia y una fuente de informacion mds
fiable que la obtenida de la propia empresa; por ejemplo, contingen-
cias legales, acceso a escrituras de préstamo, a estados financieros
auditados, etc.

Adicionalmente a lo arriba comentado, un trabajo de Due Diligence
puede requerir en un momento dado de conocimientos o habili-
dades especificos, por ejemplo, en temas de impuestos, peritacion
industrial, tecnologfa de la informacién y otras especialidades como
medioambiente, ciencias actuariales, etc.).

La funcién de los especialistas en los trabajos de Due Diligence va-
riard de acuerdo con la naturaleza de la transaccion que se estd
considerando. La relacién con los especialistas es muy importante
para identificar los objetivos y poder disefiar asf los procedimientos
apropiados para este tipo de trabajo.

Cuando una Due Diligence se efectta a través de una empresa con-
sultora, una compafifa de servicios financieros, una firma de audito-
ria o cualquier otra entidad que tenga capacidad para efectuar este
tipo de trabajos, deberdn considerar el trabajo de los especialistas y
comunicarse con ellos con respecto a los objetivos vy el alcance de
su trabajo, abarcando como minimo los siguientes puntos:



= Aclaracién de la relacidn, si existiera, de los especialistas con la
empresa objetivo.

= Acceso de los especialistas a los registros y documentacion de la
compafifa.

= Confidencialidad.

= Suposiciones y métodos que se han de aplicar.

= Posible comunicacién a terceros sobre identidad de los especialis-
tas y su implicacién en la“Due Diligence”, si se requiere o se permite.

Algunos trabajos realizados por especialistas, pueden ser por ejemplo:

= Valoracién de ciertos tipos de activos, tales como terrenos y cons-
trucciones, bienes de equipo y obras de arte.

= Opiniones legales con respecto a la interpretacion de acuerdos,
estatutos y regulaciones.

= Valoracién actuarial de una provision para pensiones.

= Medida del trabajo en curso y terminado en los contratos para
reconocer el ingreso.

CONCLUSIONES

En definitiva, el proceso de Due Diligence implica el andlisis y cuanti-
ficacion de un amplio abanico de riesgos existentes que afectan a la
empresa objeto de la operacidn. Es habitual que aparezcan contingen-
cias ocultas o desconocidas por el comprador hasta ese momento y
que pueden tener impacto sobre el precio de la operacién o incluso,
y dependiendo de su cuantfa y/o naturaleza, puedan derivar en una
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recomendacion por parte del asesor de no llevar a cabo la opera-
cién. No obstante, siempre serd el comprador el que tenga la Ultima
palabra, ya que existen multiples y muy variadas razones que pueden
llevar a tomar la decisién definitiva de compra (sobre todo en el caso
de adquisiciones industriales y no tanto en las de cardcter financiero,
en las cuales continda siendo la rentabilidad el objetivo prioritario).

La deteccion de cualquier contingencia presente o futura deberda
trasladarse a la parte vendedora y ser cubierta con garantias sufi-
cientes para que la transaccién concluya con éxito. Las negociaciones
entre el comprador y el vendedor suelen ser bastante arduas y com-
plicadas, por lo que la importancia de contar con un asesor experto
en estos procesos es sumamente Util, ya que serd el asesor quien
canalice el flujo de informacién entre el comprador y el vendedor,
y quien lleve a cabo las negociaciones. Un buen asesor aportard
soluciones para todos y cada uno de los aspectos que salgan a la luz,
ademds de evitar posibles desavenencias personales derivadas de
todo el proceso de negociacién.

El resultado de las negociaciones y del acuerdo entre las partes serd
el contrato de compraventa, donde se formalizardn todos los acuer-
dos y conclusiones derivados del proceso de Due Diligence y de la
fase de negociacion posterior.

Luis Gallardo
Director de Proyectos de Corporate Finance
de Altair Consultores
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n 7. ESTRUCTURA LEGAL EN TRANSACCIONES
DE CORPORATE FINANCE »

En el presente articulo vamos a tratar la estructura legal en las tran-
sacciones de Corporate Finance en el sentido de transacciones en
las que el comprador pertenece al dmbito financiero o tiene un
perfil de inversor profesional, contraponiéndolo a las adquisiciones
industriales, esto es, las llevadas a cabo por una empresa para ganar
tamafio o posicionamiento en el mercado con la adquisicion de un
competidor, distribuidor o proveedor.

Los compradores o inversores financieros, sin dejar de estar intere-
sados légicamente en el drea de negocio de la empresa objeto de
la adquisicién (tradicionalmente denominada sociedad target, en el
sentido de sociedad “objetivo”), estdn mds centrados en la rentabili-
dad de la misma a medio plazo, ya que su vocacion de permanencia
en la empresa es temporal.

Ademds, en este tipo de operaciones los compradores o inversores
no siempre adquieren el cien por cien (100%) de la sociedad target,
coexistiendo en el accionariado con los socios fundadores o con
el equipo directivo que ha pasado a tomar una participacién en la
empresa, lo que determina una serie de relaciones que analizaremos
también en este articulo.

No en todas las ocasiones, pero s en muchas de ellas, la estructura
de las transacciones de Corporate Finance suele tener cuatro fases
o apartados, que son los siguientes: a) Cuaderno de Venta, b) Carta
de Intenciones, ¢) Proceso de Due Diligence, y d) Contrato de Com-
praventa o Inversion.

A) Cuaderno de Venta

El Cuaderno deVenta es aquel documento preparado por la empre-
sa que quiere “‘ser vendida” —tarea en la que es habitualmente aseso-
rada por una empresa especializada en venta de empresas— donde
se describen los aspectos generales de la compafifa y se indican las
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"El acuerdo ya esta cerrado, ahora se
trata que los abogados no lo estropeen”
Enrique Blasco

magnitudes econdmicas mds relevantes que permitan a los poten-
ciales interesados tener un primer conocimiento de la empresa que
se vende.

Desde el punto de vista juridico el contenido de los Cuadernos de
Venta no tiene especial relevancia —al margen de la necesaria vera-
cidad de las manifestaciones y magnitudes econdmicas de la em-
presa comprendidas en el mismo—, pero si que tiene, y debe califi-
carse como trascendental, la diligencia exigible a la entidad (banco
de inversidn o entidades especializadas en fusiones y adquisiciones)
encargada de hacer llegar el cuaderno de venta a los potenciales
interesados.Y ese cuidado debe traducirse en la firma de un riguroso
contrato de confidencialidad que debe suscribir cualquier per-
sona que tenga acceso al Cuaderno de Venta, obligdndose de forma
esencial a no utilizar; de ninguna manera ni directa ni indirectamente,
la informacion contenida en el cuaderno de venta mds alld que para
analizar la empresa cara a su posible adquisicion.

No debemos olvidar que alguno de los potenciales interesados —sea
0 no una entidad financiera— en la adquisicion de nuestra empre-
sa puede tener una participacion en una compafia competidora o
perteneciente al mismo sector que la nuestra, por lo que se puede
colocar a nuestra firma en una situacion muy perjudicial si dicho
interesado acaba accediendo a la informacién contenida en nues-
tro cuaderno de venta. En este sentido, debe controlarse de forma
exhaustiva a qué personas se acaba entregando dicho documento
esencial.

B) Carta de Intenciones

Una vez analizado el Cuaderno de Venta por los potenciales inte-
resados se pasa a la siguiente fase en la que se inician las negocia-
ciones entre las partes cara a alcanzar un acuerdo preliminar sobre
los aspectos fundamentales de la adquisicion o inversién, que suele



concluir con la redaccién y firma de la denominada Carta de Inten-
ciones o Letter of Intent, también llamada MOU (Memoradum of
Understanding), Principle’s Agreement u otros términos “sajones”
que gusta mucho utilizar a los operadores de este sector, dada la
gran influencia del mercado anglosajén en esta materia por ser la
cuna u origen del mismo.

Como muy bien lo define o explica el Profesor Carrasco Perea, una
Carta de Intenciones es un documento unilateral o bilateral en el que
una o ambas partes de una negociacién i) declaran su compromiso/
intencidn/deseo/oferta de comenzar o continuar una negociacion que
acabe con un acuerdo definitivo de compra; ii) fijan los eventuales
pactos alcanzados hasta ahora y establecen que la negociacién futura
debera partir de los mismos; i) delimitan el conjunto de los puntos
sobre los que se deberd alcanzar un acuerdo satisfactorio y, en su caso,
adelantan una cifra aproximada del precio que se pagard por las accio-
nes o activos; y iv) establecen reglas obligatorias de cardcter temporal
con objeto de ordenar el proceso de negociacién futura.

Debemos resaltar que la Carta de Intenciones se presenta en ocasio-
nes, aunque son las menos, como una verdadera oferta, si bien sujeta
a toda una serie de condiciones, incluida la de alcanzar un acuerdo
satisfactorio sobre toda una serie de materias.Y en otros casos, que
son la mayorfa, desaparece cualquier rasgo de obligatoriedad de la
carta al configurarse como un documento no vinculante y tan solo se
establece el cardcter obligatorio de algunos aspectos, como son la ex-
clusividad —con la finalidad que, durante el periodo de tiempo de la ex-
clusividad, la parte vendedora no pueda negociar la venta con ningin
tercero— o la sumisién a unos tribunales determinados para dilucidar
cualquier tipo de discrepancia relacionada con la Carta de Intenciones.

Asimismo, debemos tener en cuenta que una Carta de Intenciones
puede contener cualquier tipo de compromisos que las partes de-
seen, incluso hay algunas en las que la determinacién del precio se
establece como vinculante e inalterable, pendiente de concretarse el
resto de aspectos —légicamente también esenciales— para el cierre
de la transaccion.
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Por todo ello, podemos preguntarnos qué sentido y/o funciones tiene
la firma de una Carta de Intenciones en un proceso de negociacion,
si el cardcter vinculante de las mismas no existe en el 99,99% de los
casos. Consideramos que la funcién primordial de la carta de inten-
ciones es su fuerza calificadora de la actuacién de los intervinientes en
la negociacién de la transaccion, pretendiéndose por los operadores
de una forma tan undnime que ni las manifestaciones ni las conductas
durante las negociaciones puedan ser valoradas como obligaciones
contractuales hasta que se firme el contrato escrito y definitivo. Es
resefiable que, en muchas ocasiones, aparte del propio interés de ven-
dedor y comprador de plasmar sus primeras intenciones por escrito
aunque no sean vinculantes, las entidades de crédito que van a finan-
ciar la adquisicién no entran a valorar la misma si no existe una Carta
de Intenciones firmada por las partes implicadas.

C) Proceso de Due Diligence

Una vez firmada la carta de intenciones — aunque también es posible
que sea con caracter previo — se inicia el proceso de due diligence
o auditoria de la compafifa target, que abarca cualquier tipo de in-
vestigacion sobre las contingencias y riesgos de la sociedad o acti-
vos que se pretenden adquirir asi como de su situacién econémico
financiera. Por tanto dicho proceso de investigacidn suele incluir en
la mayorfa de las ocasiones una auditoria completa, tanto contable,
financiera, legal, industrial y técnica.

Desde ahora debe tener en cuenta el empresario que este proceso
de due diligence puede abarcar un periodo de tiempo incluso mayor
que el dedicado a la negociacién del contrato definitivo de compra-
venta.Y para este proceso el empresario también debe armarse de
paciencia — ademds de designar uno o varios interlocutores adecua-
dos en su empresa para que traten con los profesionales designados
por el adquirente — ya que en ocasiones la misma informacién es
solicitada por diversos profesionales (auditores y abogados), y dicho
trabajo se realiza adicionalmente al diario de la empresa, lo que com-
plica sobremanera el mismo, incluso puede producirse en las mismas
fechas en las que los auditores de la compafifa estdn haciendo su
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trabajo de auditorfa anual. Pero queremos resaltar que si la adquisi-
cién proyectada llega a buen fin, la informacion recabada en el largo y
costoso proceso de Due Diligence puede ser muy Util para la gestion
posterior de la compafifa, e incluso, en caso de fracaso de la operacion,
la misma puede ser muy valiosa para el vendedor, ya que le permitird
conocer los riesgos y contingencias detectados en su empresa.

No obstante lo anterior, también hay operaciones de adquisicion, si
bien las menos, en las que se produce el cierre o firma del contrato
de compraventa sin haber realizado un detallado proceso de Due
Diligence, estableciéndose en dicho contrato la obligacién de llevar-
lo a cabo en un plazo determinado e indexandose una parte del
precio de la compraventa principalmente al resuftado de la revisién
econdmico-financiera.

De las dos formas principales que existen para facilitar por el trans-
mitente la informacion de la sociedad target en el proceso de Due
Diligence, la menos frecuente —ya que se suele utilizar para las grandes
operaciones de Corporate Finance en que la empresa en venta es de
un gran tamafio y/o hay una pluralidad de interesados reales o la venta
se realiza en el formato de subasta o concurso— es aquella en la que el
vendedor recopila toda la informacién que esta dispuesto a exhibir al
adquirente, permitiéndole revisar todos los documentos que conside-
ra oportuno a dichos efectos, habitualmente en el denominado data
room, esto es, en un lugar habilitado al efecto para tal fin. La mayor
ventaja de este sistema para la parte transmitente es que los trabaja-
dores de la empresa en venta no se ven perturbados por el complejo
proceso de Due Diligence e, incluso en algunas ocasiones, casi ningin
trabajador, a excepcién de los directivos, tiene conocimiento del pro-
ceso de venta.Y en el otro lado de la moneda, el mayor inconveniente
de este sistema para los potenciales adquirentes es que en el data
room los datos obtenidos solo se desprenden de documentos, pero
no se obtienen afirmaciones sobre hechos o preguntas concretas rea-
lizadas por el equipo asesor de la parte adquirente.

El segundo sistema relativo a la obtencién de informacién en el pro-
ceso de Due Diligence —que es el mayoritario para las adquisiciones
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de empresas de tamafio mediano y pequefio— es aquel en el que
los datos facilitados por la parte vendedora respuonden a los re-
querimientos de la compradora. Esta suele enviar un primer listado
o cuestionario con la informacién que considera necesario analizar.
Esta informacidn es ampliada por preguntas o aclaraciones solicita-
das por el comprador; incluso es habitual que, una vez finalizado el
proceso de Due Diligence y negocidndose el contrato de compra-
venta, el vendedor revele nuevos datos en el momento de negociar
el apartado de “manifestaciones y garantfas’ de dicho contrato.

Respecto de la informacién proporcionada en el proceso de Due
Diligence, debemos destacar la preocupacién del vendedor por pre-
servar la confidencialidad de la informacién que vaya a ir entregando
al potencial comprador; especialmente si la transaccién no llega a
buen puerto, ya que éste puede haber obtenido informacién confi-
dencial. Por tanto, es aconsejable que todo vendedor exija no sélo
a los potenciales compradores, sino también a los asesores de éstos
(abogados, auditores, consultores, etc.), que se comprometan por un
acuerdo de confidencialidad, ya sea los primeros por una cldusula
vinculante en la carta de intenciones o los segundos por un acuerdo
ad hoc para tal fin.

Adicionalmente a la informacidn proporcionada por el vendedor, los
asesores de los compradores obtendrdn o confirmarédn la informa-
cién proporcionada en determinados registros u organismos publi-
cos.Asf, se solicitard informacion del Registro Mercantil para conocer
los aspectos societarios de la empresa en venta, del Registro de la
Propiedad para los bienes inmuebles que pueda titular el vendedor,
de la Oficina Espafiola de Patentes y Marcas para los derechos de
propiedad industrial, del Ayuntamiento o comunidad auténoma a
fin de confirmar que la sociedad cuenta con las licencias exigidas
para el desarrollo de su actividad, certificaciones de Hacienda para
confirmar que la sociedad no tiene pendiente de ingreso ninguna
reclamacién por deudas ya vencidas o certificaciones de la Tesoreria
General de la Seguridad Social que, igualmente, certifican que la so-
ciedad no tiene pendiente de ingreso ninglin pago por reclamaciones
administrativas de este tipo.



El proceso de Due Diligence suele terminar con la emisién del co-
rrespondiente informe, donde los profesionales implicados exponen
la informacién proporcionada y/o analizada de la empresa target,
concluyendo con los riesgos y contingencias detectadas, tratando de
cuantificar econémicamente el importe de las mismas. Es habitual
en este tipo de transacciones que se exijan informes preliminares o
borradores del informe para ir conociendo los aspectos fundamen-
tales de la empresa, para asi poder avanzar en la negociacién de los
términos fundamentales de la transaccion.

D) Contrato de Compraventa o Inversion

Cuando se llega a esta fase, esto es, a la redaccién del contrato de
compraventa o inversion las partes implicadas en la transaccion, pre-
tenden que la firma de dicho contrato se lleve a cabo con la mayor
brevedad posible. Tanto vendedor como comprador entienden que
todos los aspectos de la operacién estan cerrados y no hay nada
mas que discutir, siendo ahora cuestién de los abogados que lo pon-
gan en limpio en el papel y se pase a firmar “en cuatro dfas”. Pero
la realidad demuestra, muy a pesar nuestro, que desde el encargo
del primer borrador del contrato hasta su firma definitiva siempre
pasa mas tiempo del deseado, principalmente porque las partes han
llegado a un acuerdo sobre los aspectos esenciales, pero el vendedor
comprueba unos dfas después que le llega a la bandeja de entrada de
su correo electrénico un contrato de compraventa con varias dece-
nas de péginas, que requiere un andlisis detenido y toda una serie de
explicaciones y entendimiento que vamos a tratar de desgranar en los
siguientes apartados de este articulo. Por ello, a continuacién vamos
a exponer una serie de cldusulas habituales en las transacciones de
Corporate Finance, algunas de las cuales son genéricas de todo tipo
de compraventa de empresas y otras particulares cuando intervienen
compradores profesionales, especialmente entidades de capital riesgo.

I) Objeto del Contrato

En esta cldusula se define lo que se estd vendiendo y comprando.
Si se trata de la venta de una sociedad, lo habitual serd la venta
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de las acciones —en el caso de una Sociedad Andnima— o de las
participaciones sociales —en el caso de una Sociedad de Responsa-
bilidad Limitada, que hoy dia constituye mds del 95% del panorama
societario espafiol— que representan su capital social.Y decimos que
el mecanismo habitual en caso de venta de sociedad es la venta de
las acciones o participaciones sociales que representan su capital
social porque, con dicha transmisidn, se realiza la transmisién de la
sociedad target, que es la entidad titular de todos los derechos y obli-
gaciones que el comprador pretende adquirir; ya que si se quisiera
adquirir determinados activos y pasivos de la sociedad target serfa
necesario contar con el consentimiento de los acreedores para la li-
beracién de la sociedad vendedora de los pasivos transmitidos, razén
por la que un porcentaje altisimo de las transmisiones de empresas
se realiza por el mecanismo de venta de acciones o participaciones
sociales. Cuestion diferente, y que analizaremos posteriormente en
el apartado de manifestaciones/representaciones y garantfas, es la
necesidad de cubrir la situacién de la sociedad target transmitida, ya
que si en el contrato de compraventa no se dijera nada mas segin
nuestro derecho el vendedor de unas acciones o participaciones
sociales Unicamente responde exclusivamente de la titularidad de las
mismas, asi como de la inexistencia de cargas y gravdmenes sobre
las mismas, esto es, de los vicios ocultos de las acciones o participa-
ciones sociales.

En caso de que se trate de la venta de activos y/o pasivos de una em-
presa, deberd detallarse con la médxima precision posible los que son
objeto de transmisidn, indicando, cuando existen, los datos de identi-
ficacidn registral del bien transmitido, asi como la forma y momento
de la entrega o puesta a disposicidn de los mismos al comprador.

Y en cuanto a los pasivos objeto de transmisidn, tal como hemos
sefialado, serd necesario contar con el consentimiento del acreedor
a fin de que se produzca la liberacidn de la deuda para el vendedor
ya que en caso contrario incluso se podria producir una asuncion cu-
mulativa de deudores, lo que significa que de la deuda cedida no sdlo
responde el deudor originario (sociedad transmitente), sino también
el deudor adquirente (comprador).
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2) Precio y Forma de Pago

En esta cldusula se incluye la parte mds importante y deseada para el
vendedor, esto es, el precio o contraprestaciéon que va a recibir por
las acciones, participaciones sociales o activos transmitidos. El precio
o contraprestacién ha de ser real, determinable y consistir en dinero;
cuando la contraprestacion no sea en dinero, se debe identificar de
forma clara los bienes o derechos que se entregan.

En las transacciones en las que la parte transmitente sale del capital
de la sociedad target, el precio habitualmente es el resultado de una
valoracién de la compafifa, que se realiza sobre la base de un balance
auditado o, al menos, revisado de forma exhaustiva por los aseso-
res de la parte adquirente.Y de dicha valoracién resulta el precio
que es consignado como una cifra determinada en esta cldusula del
contrato de compraventa. No obstante, en ocasiones el precio no
queda determinado al 100% en el momento de la firma del contrato,
pactandose por las partes que el precio final se ajustard, al alza o a la
baja, por el resultado del balance o de la cuenta de resultados cerra-
dos a una fecha posterior a la firma del contrato. Siendo fundamental
en este caso asegurar la inclusion de un mecanismo de resolucidn de
divergencias si la parte vendedora discrepa del balance o cuenta de
resuftados elaborado por la parte compradora y que va a servir de
base para ajustar el precio de la compraventa. Por ello, es aconsejable
la designacidén de un tercero (auditor de cuentas en la mayorfa de
los casos) en el propio contrato para resolver dichas diferencias y
evitar que, en el momento de surgir las mismas, sea esta designacion
el primero de los conflictos.

En las transacciones de capital desarrollo, en las que mayoritaria-
mente el inversor financia la sociedad con fondos propios via una
operacién societaria de ampliacién de capital, el valor tenido en
cuenta para determinar el porcentaje de participacion del inversor
no es tanto el valor actual de la compafifa como el que la misma
sea capaz de generar en el futuro y en el que se suele incluir otros
pardmetros, por ejemplo los conocimientos que pudieran tener los
gestores del sector industrial. En este tipo de transacciones no suele
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haber un balance de cierre para calcular el valor de la compaiifa, ya
que los ajustes suelen posponerse, estableciéndose en el contrato
que, transcurrido un periodo de tiempo, se realizard una valoracidn
de la sociedad, esta vez ya basada en el valor real que resulte de un
balance o de otras magnitudes (cifra de ventas, Ebitda, etc.) que per
mitirdn calcular el éxito de la inversién y la implementacién adecuada
del plan de negocios que sirvié de base para la inversion.

En los casos en que el equipo directivo o los gestores tomen una
participacion en el capital de la sociedad target, ademds del dinero
que suelen aportar es muy habitual su contribucidén del know-how
que tienen de la empresa y/o del sector industrial. Pero la misma
no se suele realizar en forma de aportacién no dineraria, sino que
los gestores efectdan un aporte dinerario en el capital de target por
el que obtienen un porcentaje superior al de los inversores por la
valoracién que se hace de su aportacion intangible.

Y por Ultimo debe destacarse la inclusion de una férmula contractual
casi tipica en este tipo de contratos, en virtud de la cual el precio de
la compraventa se ajustard por las consecuencias negativas que pue-
dan derivarse de las inexactitudes de las manifestaciones/represen-
taciones y garantfas a que nos referimos en un apartado posterior.

3) Garantias por el Precio Aplazado

En el caso de que el precio de la compraventa no se pague integra-
mente a los vendedores en el momento de la firma del contrato, és-
tos deben asegurarse que el comprador les pague el precio aplazado.
Para ello, hay varios mecanismos que vamos a tratar a continuacion,
adicionales a las garantias tipicas que no vamos a analizar, ya que no
son habituales en este tipo de transacciones, tales como la hipoteca
de un bien inmueble, la prenda de algin bien mueble o la reserva de
dominio de los bienes transmitidos hasta que se produzca el integro
pago del precio.

El mecanismo de mayor seguridad para la parte vendedora es un
aval a primer requerimiento sin condiciones, emitido por una entidad



de crédito. Con esta garantfa, salvo "quiebra” de la entidad de crédito,
la parte vendedora tiene asegurado el cobro del precio aplazado.
Pero habitualmente esta exigencia chocard con los intereses de la
parte compradora, ya que pretenderd que el precio aplazado actie
como garantia por las contingencias de la sociedad target, de las que
responderd la parte vendedora. Es también una cuestion objeto de
discusién qué parte tiene que soportar los gastos de la emisidn y
vigencia de dicho aval a primer requerimiento, sobre todo en los
casos en que es muy largo el aplazamiento del pago.

Otra garantfa que también es muy utilizada en este tipo de transac-
ciones es el depdsito, también conocido por su término inglés de
escrow, en virtud del cual el dinero aplazado que debe pagar la parte
compradora —pero que se pretende asimismo retener por la parte
compradora como garantfa de cualquier tipo de contingencia de las
que responda el vendedor seguin lo previsto en el contrato de com-
praventa— se deposita ante un tercero, que suele ser una entidad de
crédito. En este contrato se regula de forma exhaustiva si el importe
del depdsito, una vez llegado su vencimiento, es restituido a la parte
vendedora o compradora en funcién del cumplimiento de ciertas
condiciones, a través de las cuales se expresa si las contingencias
previstas han tenido o no lugan

En el caso de que no surja ninguna de las contingencias, el dinero del
depdsito se entregard a la parte vendedora por el precio aplazado
de la compraventa, adicionalmente a los intereses que dicho dinero
haya ido produciendo durante la vigencia del depdsito.

También es posible que la parte compradora no quiera dar ningdin
tipo de garantia por el precio aplazado, alegando que su solvencia
como empresa deberfa ser suficiente para la parte vendedora. Ma-
nifestacion esta que en muchas ocasiones es cierta, pero igualmente
cierto es el hecho de que, si llegada la fecha de obligacién de pago
del precio aplazado el comprador no cumple con el mismo, a la
parte vendedora no le quedard mds remedio que iniciar una recla-
macién judicial para obtener el precio aplazado impagado, tratando
de embargar, con una medida cautelar y con todas las dificultades
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que ello conlleva, algin tipo de bien que asegure la efectividad de
una futura sentencia judicial favorable a sus intereses.

4) Manifestaciones/Representaciones y Garantias

Esta cldusula tiene una relevancia especial para la parte vendedora,
que a través de sus asesores debe estar muy al tanto de su redactado
y no perderle importancia por las graves consecuencias que puede
tener para su patrimonio una manifestacién o representacion incier-
ta o incorrecta, o no debidamente excepcionada.

Las manifestaciones/representaciones y garantfas (que procede de la
expresion inglesa representations and warranties), también denomina-
das bases de compra o de la inversidn, son declaraciones hechas por
la parte vendedora sobre diversos estados de cosas, desde hechos
propios de la sociedad target o estados de creencia del vendedor,
pretendiéndose con las mismas tener una “foto” de la sociedad en
un momento determinado previo a la firma del contrato de com-
praventa. Esta cldusula suele empezar indicando “la parte vendedora
manifiesta o representa y garantiza”, y con ello, siguiendo al profesor
Carrasco Perera, lo que se quiere decir es que la parte vendedora
comunica a la compradora una serie de circunstancias relativas a
la empresa transmitida o a su entorno y que le asegura que son
ciertas. La garantfa versa sobre la veracidad, pero no se garantiza
propiamente —mediante una garantia personal o real o una promesa
independiente— la obligacién que asume el vendedor de que tales
declaraciones sean veraces o que sea, a su vez, veraz la declaracidn
que afirma que las restantes declaraciones son veraces.

Resefiar en este apartado un listado de las materias que se incluyen en
el apartado de manifestaciones/representaciones y garantias excede
del objeto de este articulo, pero si que consideramos conveniente
resaltar algunas que es habitual incluirlas por la relevancia que tienen:
i) se declara que la sociedad target estd al corriente en la presentacion
y pago de las obligaciones fiscales y de la inexistencia de inspecciones
tributarias o, en el caso de que las haya, no diferentes a las resefiadas,
haciéndose responsable la parte vendedora de cualquier contingencia,
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detectada en una inspeccidn tributaria, que se pudiera derivar por los
impuestos devengados hasta la firma del contrato de compraventa; ii)
también se suele declarar que la sociedad dispone de todas las auto-
rizaciones, licencias y permisos necesarios para el ejercicio de su acti-
vidad, por lo que si hay algin problema o limitacién lo aconsejable es
que se haga constar expresamente la salvedad existente; iii) se acom-
pafia un balance de fecha muy reciente, declarando que el mismo
refleja la imagen fiel de la sociedad, por lo que si posteriormente salen
a la luz activos ficticios o sobrevalorados o pasivos ocultos, la parte
vendedora pasard a responder de dicha contingencia, debiéndose re-
saltar que la parte compradora pretende extender la veracidad de ese
balance a una partida muy relevante, cual es el saldo deudor de los
clientes de la sociedad; iv) ademds de incluir el listado de trabajadores
con todos los conceptos de su retribucién, se declara que la sociedad
estd al corriente en el cumplimiento de todas las obligaciones labora-
les y de Seguridad Social;y v) se declara que los contratos fundamen-
tales de la sociedad (distribucion, suministro, agencia, transporte, etc)
estdn plenamente en vigor, no existiendo ningdn incumplimiento ni
amenaza de resolucion por la contraparte contractual.

En la venta de acciones o participaciones sociales, aunque con ello
se produzca la venta indirecta de la sociedad target, lo que el Cédigo
Civil espafiol garantiza es que el objeto vendido (acciones o parti-
cipaciones, pero no la sociedad target) no tenga defectos ocultos,
entendidos éstos como la existencia de gravdmenes ocultos para
el comprador, pero en ninglin caso estdn incluidos en la garantia de
nuestro derecho los activos de la sociedad target vendida, ya que los
mismos no son objeto de la compraventa. En consecuencia, las diver-
sas contingencias que puedan influir en estos activos no afectan a las
acciones o participaciones vendidas en cuanto vicio oculto.

Por tanto, cuando el objeto del contrato de compraventa son las
acciones o participaciones sociales representativas del capital de una
sociedad y no activos materiales, la funcién de las manifestaciones/
representaciones y garantias es extender el dmbito de responsabili-
dad de la parte vendedora, haciéndole responder de determinadas
contingencias, dafios o riesgos que, de no pactarse asf, su responsa-
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bilidad caerfa en el dmbito de responsabilidad exclusiva de la parte
adquirente.Y asf, al establecerse una lista de hechos y circunstancias
que han de ser manifestadas como ciertas por la parte vendedo-
ra, ésta asume la responsabilidad de que tales manifestaciones sean
ciertas, y responde.Todo ello, tal como hemos indicado, porque con
el régimen de responsabilidad propio de la compraventa, la parte
vendedora no responderfa de cualidades o circunstancias que re-
sultan ajenas al objeto vendido (acciones o participaciones sociales).

Y para garantizar las consecuencias negativas que se pudieran de-
rivar de las manifestaciones/representaciones y garantias realizadas,
la parte compradora exigird de la vendedora garantfas ciertas y
seguras, bien en forma de aval bancario a primer requerimiento o
bien la facultad de retener el precio aplazado en garantia de dichas
contingencias.

5) Limitacién de Responsabilidades

Para la parte vendedora es mds que recomendable establecer cldu-
sulas limitativas de su responsabilidad por las contingencias que
puedan surgir y de las que sea responsable, segiin los términos del
contrato de compraventa.

En primer lugar, interesard al vendedor introducir una franquicia mi-
nima de responsabilidad, de forma que la vendedora sdlo respon-
da de las contingencias que sobrepasen la cantidad pactada, siendo
interesante establecer que dicho importe de franquicia sea global,
constituyendo una cuota exenta de responsabilidad, por lo que si las
contingencias sobrepasan dicho importe, Unicamente se responda
del exceso.

También interesard fijar una cuantia maxima de responsabilidad del
vendedor; si bien en este aspecto la parte compradora dificilmente
admitird una cifra inferior al precio de compra.

Asimismo, los contratos de compraventa de sociedades prevén una
delimitacién temporal de la vigencia de las manifestaciones/represen-



taciones y garantias, siendo habitual que dicho perfodo comprenda
entre uno y tres afios, sin perjuicio de los plazos de prescripcién legal
para las reclamaciones tributarias, laborales, administrativas y demds
de cardcter legal.

6) Pacto de Socios

En los casos en que los inversores no son los Unicos socios de la
compafifa adquirida, bien porque permanecen los socios fundadores
bien porque el equipo directivo ha pasado a tener una participacion
en el capital de la sociedad, es habitual regular contractualmente las
relaciones juridicas entre las partes, cominmente denominado pacto
de socios, bien en el propio Contrato de Compraventa, bien en un
documento aparte.

Las cldusulas concretas en cada pacto de socios variardn dependien-
do de las circunstancias de las personas que lo firman, aunque consi-
deramos interesante destacar las siguientes:

i) Toda una serie de materias, competencia tanto de la Junta General
de Socios como del Consejo de Administracién, quedan sujetas a
mayorifas cualificadas, de forma que los acuerdos de dichas mate-
rias no puedan ser adoptados por los socios que tengan la mayorfa
simple del capital, sino que se busca el mayor consenso posible en
interés de todos los socios.

i) La regulacién de la transmisién de las acciones o participacio-
nes sociales es una materia que preocupa a los socios de cualquier
sociedad, por lo que suele establecerse con mds razdn si cabe una
prohibicién casi absoluta a la libre transmisién de las mismas en este
tipo de sociedades. Se fija el derecho de adquisicién preferente de
los restantes socios no sélo para las transmisiones por negocios in-
ter vivos, sino también para las adquisiciones mortis causa y en las
enajenaciones forzosas (como ocurre en caso de embargo o prenda
y posterior subasta).Y en el caso de que alguno de los socios de
la sociedad target sea a su vez una entidad y no una persona fisica,
deberdn establecerse las cautelas correspondientes para que no se
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vulnere el régimen de transmision de las participaciones sociales de
la sociedad target con las transmisiones indirectas, esto es, con la
venta de los titulos de la entidad que, a su vez, es socio de nuestra
sociedad target.

iii) También suele regularse contractualmente la politica de distribu-
cién de dividendos, estableciéndose la misma como una obligacidn
de todos los socios, que deberdn votar a favor del acuerdo en el ér
gano social competente, si bien condicionada a que se cumplan de-
terminados ratios econdmicos de la sociedad que permitan el repar
to de dividendos en una situacién econdmica financiera desahogada.

V) Es muy importante para los inversores financieros no sdlo que
la sociedad adquirida cumpla con el plan de negocio preestablecido,
sino gue también tenga asegurada la posibilidad de desinvertir en
el momento oportuno mediante la venta a un tercero, debiendo
tener asegurado para ello el compromiso de los otros socios a fin de
vender en el momento que se desea. Por ello se establecen diversos
mecanismos, pudiendo destacar por su recurrencia los siguientes: a)
cldusula de arrastre o drag along, que consiste en el derecho del
socio que quiere vender de poder arrastrar u obligar a los demds
socios para que vendan en las condiciones (principalmente en cuan-
to al precio) que se hayan pactado al tercero que ha trasladado una
oferta de compra del 100% del capital de la sociedad; y b) cldusula
de acompaiiamiento o tag along, que consiste en el derecho de los
demds socios a acompafiar al que haya decidido transmitir sus accio-
nes o participaciones, vendiendo conjuntamente con él las suyas y en
las mismas condiciones ofrecidas por un tercero.

Enrique Blasco
Socio de Blasco y Civera Abogados




ICocoeros E A\ ltair

1 8. ASESORAMIENTO PATRIMONIAL n

Habitualmente es en las Ultimas fases de un proceso de compraventa
de una empresa o grupo de empresas cuando empieza el papel del
asesor financiero o banquero personal que, conociendo de primera
mano la situacion e idiosincrasia de los accionistas vendedores, co-
mienza a disefiar conjuntamente el “dia después” de la transaccion
desde una variedad de dngulos y perspectivas.

Los servicios de estos especialistas se enmarcan dentro de los de
Banca Patrimonial que ciertas entidades financieras especializadas
ofrecen a sus clientes de rentas altas.

Planificacién
Productos
Estructurados

Gestién
de Activos
Financieros

Family
Office

Servic
Bancarios

e consultores

"El camino hacia la riqueza depende fundamentalmente de dos
palabras: trabajo y ahorro”
Benjamin Franklin

La primera fase de los servicios de estos especialistas estd enfocada a
la planificacién patrimonial de una estructura eficiente para los accio-
nistas vendedores. Se tratarfa de definir, para cada caso concreto, cual
es la estructura juridico-societaria fiscalmente eficiente para canalizar
el patrimonio integral de estos accionistas.

Esto requiere un profundo y detallado conocimiento de la situacién
actual y una visién de la actividad futura de estos. En concreto el
disefio de una estructura patrimonial eficiente requiere conocer las
lineas generales que van a guiar las actuaciones a seguir con el patri-
monio financiero generado tras la operacién.

Cuestiones tales como si desea el grupo familiar reinvertir en nego-
cios, si vamos a permanecer juntos o procedemos a separar los pa-
trimonios familiares, qué tipo de inversiones queremos emprender; si
la vocacién serd patrimonialista, empresarial o ambas, o si se acome-
terd una politica de dividendos, deberdn ponerse encima de la mesa.

La planificacién fiscal debe ser; por tanto, uno de los objetivos basi-
cos en esta primera fase. La estructura patrimonial debe buscar los
siguientes objetivos:

= E| primero, alcanzar el tratamiento fiscal mds favorable. Esto implica
la busqueda de la estructura mds eficiente no solo para minimizar
la tributacion de la sociedad o grupo de sociedades que los socios
vendedores establezcan, sino para que, en conjunto, la nueva estruc-
tura permita la optimizacién del pago de los impuestos a que puedan
estar sujetos los socios (Impuesto sobre Sociedades, Impuesto de la
Renta de las Personas Fisicas).

= En segundo lugar y dado que en muchas ocasiones estamos tra-
tando la venta de empresas familiares, facilitar la sucesion. El relevo
generacional en los negocios e inversiones familiares pueden generar
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un alto coste impositivo, ademds del riesgo de suponer una fuente de
problemas para los sucesores.

= Por Ultimo, a la hora de implantar una estructura patrimonial pos-
venta para un grupo familiar, deberdn considerarse otros objetivos,
tales como la proteccién, mediante una correcta separacion del pa-
trimonio familiar frente a los riesgos que implica el desarrollo de
nuevas actividades econdmicas e inversiones y apalancamientos, la
limitacion de responsabilidad del empresario, la capacidad de res-
puesta ante los frecuentes cambios legislativos v fiscales, etc.

En una estructura eficiente desde el punto de vista fiscal, la asigna-
cién de recursos a nuevas inversiones o la diversificacion del pa-
trimonio y actividades no debe verse condicionada por los costes
impositivos. Ello hace imprescindible, previamente a las decisiones,
analizar de la mano del banquero personal cudles serdn las lineas de
reinversién del patrimonio financiero liquido en la gama de activos
disponibles y cémo puede verse influido el coste impositivo de estas
decisiones para tratar de minimizarlo.

La estructura patrimonial deberd acometerse previendo que, en el
futuro, pueda estar sujeta a cambios, e incluso desaparecer. Si en
algin momento se alteraran las circunstancias familiares o empre-
sariales o se modificase el dmbito legal o tributario en el que se
enmarcd su creacion, y estas eventualidades motivaran la disolucion
o separacion del grupo, el coste impositivo relacionado deberfa ha-
berse fijado inicialmente en el andlisis del coste/beneficio fiscal que
debe acompafar a la decisidn de implantar la estructura.

Otra de las caracteristicas exigibles a una estructura patrimonial efi-
ciente es la posibilidad de que los socios o inversores, en su caso,
puedan retirar excedentes de sus negocios e inversiones, con un
coste fiscal razonable.

Como es ldgico, los inversores y accionistas deberdn gozar de liqui-
dez para sus necesidades privadas. Deberdn arbitrarse los mecanis-

DOCUMENTOS

mos inversores mas adecuados para que la obtencidn de la liquidez
suponga la menor carga fiscal para el grupo y para los propios pre-
ceptores.

Un aspecto capital es el acceso a los beneficios fiscales que nuestra
legislacidon prevé para las empresas familiares y que se extienden a
las sociedades holding.

Estos beneficios establecidos tanto por la Administracién central
como por determinadas comunidades auténomas se refieren a la
exencidn en el, hasta hace poco existente, Impuesto del Patrimonio
y a la reduccién del 95% en la base imponible del Impuesto so-
bre Sucesiones y Donaciones. Su aplicacion y su posible extensidn
a elementos patrimoniales no directamente relacionados con el de-
sarrollo de actividades econdmicas dependeran en gran medida del
modelo de disposicidn patrimonial elegido.

En esta fase, el asesor patrimonial utilizard toda la baterfa de figuras
societarias que directamente o combinadas obtengan para su cliente
la eficiencia patrimonial (sociedades holding, SICAV, fondos de inver-
sién, sociedades de capital riesgo, sociedades inmobiliarias, etc.).

En este sentido, la siguiente tabla muestra algunas diferencias entre
algunos vehiculos de inversion disponibles para el inversor.
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Vehiculo de Inversion

Fondos

e consultores

Casuistica

Ambito de la inversién

Sélo productos financieros

Sélo productos financieros

Cualquier tipo de

Costes mantenimiento

Costes de gestién

Aprox. 15.000 euros/afio
Aprox. 0,1% sobre activos
A negociar con la gestora

Sujeto a coeficientes Ambito definido por el folleto inversion
Algunas exclusiones

Intervencién en la gestién Si, dentro del dmbito de la inversién No St

Costes constitucion del vehiculo | Honorarios y tasas No se aplica Honorarios
Exencion ITP 1% ITP

Despreciable por el tamafio

No se puede negociar

Suele ser muy inferior

A negociar con la SV

Fiscalidad 1% 1% 20%125%130%
Dividendos 18% (21%) 18% (21%) 18% (21%)
Venta parts. 18% (21%) 18% (21%) 18% (21%)
Traspasos a vehiculo St St No

Traspasos desde vehiculo Si existen 500 accionistas St No

Liquidez Limitada al exceso sobre 2,4 millones de euros | Ilimitada [limitada

La importancia de esta primera fase de trabajo tras la venta de la
empresa radica en el convencimiento de que la rentabilidad de las
inversiones en activos futura no sdlo dependerd de los retornos
esperados, sino también del coste fiscal asociado a los mismos.

Es habitual encontrar grupos familiares que, tras una operacién de
venta societaria, diversifican a tftulo de “persona fisica” su patrimonio
entre inmuebles de uso propio y en arrendamiento, cartera de valo-
res financiera y otras participaciones en sociedades. La rentabilidad
después de impuestos para estos inversores es clarfsimamente mds
reducida que otras alternativas mds eficientes desde el plano fiscal.

Medidas como por ejemplo: |) la inversién de la cartera financiera a
través de una SICAV o una cartera de fondos, con lo que la tributa-
cién de los resultados pasard a un 1%, limitando la tributacién al 18%
de la plusvalfa asociada a la liquidez (retiros generados); 2) aportacion
de las participaciones societarias que supongan mas de un 5% de
los derechos de voto a una sociedad holding, dejando exentos los
respectivos dividendos y mejorando sustancialmente la fiscalidad en

sucesiones y donaciones; y 3) aportacion de los inmuebles en renta a
una sociedad inmobiliaria especifica, generando importantes ahorros
fiscales; pueden ser objeto de estudio en esta fase, ya que mejorarfan
significativamente la rentabilidad financiero-fiscal para estos inversores.

En general, es recomendable disefiar estructuras de reinversién
como las que se muestran en el siguiente esquema:

Grupo Familiar

XXX SICAV

Nuevo Vehiculo de Inversién

-"Inversiones tradicionales" - Fondos no Directiva 85/611/CEE

- Renta fija y mercados - Productos estructurados
monetarios - Gestion alternativa

- Renta variable - Activos no cotizados

- Trading - Activos inmobiliarios

- Activos fuera de coeficientes
- Otras inversiones
(capital riesgo...)

- Ciertos fondos de terceros
en coeficientes
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Una vez disefiada e implementada la estructura patrimonial, el ban-
quero personal o asesor de cabecera del cliente inicia un proce-
so de entrevistas y sesiones para ir definiendo uno de los factores
que seran vitales y determinantes en la rentabilidad a largo plazo
del patrimonio del inversor: Se trata del perfil de riesgo o perfil de
rentabilidad-riesgo.

El perfil de riesgo viene definido por la mayor o menor exposicién
media a largo plazo de la cartera de un inversor a los activos de
riesgo (bolsa, activos empresariales, derivados ...).

BANCA PATRIMONIAL

PERFIL DE
RENTABILIDAD RIESGO

Para la correcta determinacién del perfil de riesgo de un inversor

entran en juego muchas variables, unas objetivas y otras mds subje-
tivas o psicoldgicas.

El horizonte de inversidon o plazo de la misma es un factor deter-
minante. Partimos de la base de que los activos de riesgo son los
mds rentables a largo plazo, pero al mismo tiempo asumen mds
volatilidad y fluctuaciones (riesgo) en plazos cortos. En este sentido,
cuanto a mds largo plazo sea la vocacién inversora del accionista,
mayor riesgo podrd asumir y, por tanto, podria optar a perfiles de
riesgo més dindmicos. Este es el caso de las carteras de los fondos
de pensiones.

Ligado con el aspecto anterior estd otro factor determinante que es
el grado de liquidez requerido de la cartera de activos. Cuanto ma-
yor sea éste (bien por necesidades financieras vitales o compromisos
financieros a corto plazo), mds conservador deberfa ser el perfil de
riesgo del cliente.

Otros aspectos a tener en consideracidn son la edad de los inver-
sores, su situacién personal y familiar, el riesgo econdmico y pro-
fesional, la evolucidn de otros negocios e inversiones, el grado de
conocimiento de los mercados financieros vy el funcionamiento de
los activos y productos de inversion, etc.

Un aspecto relevante que el banquero debe deducir de entrevistas y
reuniones con su cliente es el grado (subjetivo) de aversién al riesgo,
entendido como la tolerancia a las pérdidas a cambio de una expec-
tativa de niveles superiores de rentabilidad. Para esta tarea, puede
servir de ayuda una serie de simulaciones estadisticas que muestran
distintos escenarios de rentabilidades y riesgos (beneficios y pérdidas
potenciales) a fin de buscar aquel entorno de inversién en el que el
inversor se sienta mds cémodo.

En relacién a los perfiles de inversién, es importante sefialar que la
vez se definido estos no son estaticos. Es papel del asesor detectar
en su relacién habitual con el cliente cambios en los pardmetros que
determinaron el perfil inicial para sugerir y acordar conjuntamente
modificaciones en el mismo. Dicho esto, no es aconsejable realizar
modificaciones frecuentes, dado que la préctica nos dice que normal-
mente esto se hace en los momentos de mercado menos oportunos

DOCUMENTOS
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(resultan mds agresivos en los momentos de climax alcista del merca-
do y més conservadores en los valles de las correcciones bursitiles).

En cuanto a la cartera de inversiones financieras, el perfil de riesgo se
va a concretar en un nivel medio o posicién neutral de inversién en
los mercados de riesgo (basicamente bolsa). La habilidad de gestor
de patrimonios radica en estar correctamente invertido por encima
de ese nivel en mercados alcistas y protegido por debajo del mismo
en mercados bajistas.

La correcta asignacion de un perfil de riesgo inversor a los accionis-
tas que acaban de generar un patrimonio liquido sustancial tras la
venta de una empresa es muy importante. Diversos estudios indican
que cerca del 90% de la rentabilidad a largo plazo de una cartera se
debe a la distribucién de activos neutral derivada del perfil de riesgo
asignado. El restante 10% se reparte en factores tales como la selec-
cién del gestor, la seleccidén de sectores y valores de inversién y el
acierto en los momentos de entrada y salida del mercado.

Proceso de Gestion

Factores que contribuyen a la rentabilidad a largo plazo de una
cartera

Distribucién de Activos

Distribucion de Activos - market
timing

Distribucién de Activos - market
timing | Seleccién de Valores
Distribucién de Activos - Market

Timing + Seleccion de Valores
+ Other

100%

T 1
0 20 40 60 80 100

Tras la venta de un activo empresarial, se produce en los accionis-
tas una situacién excepcional en la que habitualmente el patrimonio
liquido pasa a suponer una parte muy significativa del conjunto de
activos patrimoniales y se inicia un proceso de reinversion en dife-
rentes activos.

En este proceso, el primer consejo de cualquier buen asesor debe
ser no precipitarse y tomarse todo el tiempo necesario para ello,
siendo preferible dejar pasar “oportunidades” y disefiar correcta-
mente una estrategia patrimonial a largo plazo.

Los distintos activos de inversidon que un inversor tiene ante si dis-
frutan de diferentes caracteristicas intrinsecas de liquidez (entendi-
da tanto como generacién de corriente de flujos como rapidez en
transformarse en efectivo en un mercado), rentabilidad, riesgo, apa-
lancamiento, fraccionabilidad, etc.

Una primera aproximacion a la distribucion de activos es la reco-
mendacién general de la diversificacién de los mismos en la estruc-
tura del patrimonio del inversor. El hecho de que los precios de los
activos evolucionen de diferente forma en el tiempo (por ejemplo, a
largo plazo los precios de los bonos bajan cuando las bolsas suben),
nos hace recomendar que los inversores traten de evitar la concen-
tracidn excesiva en determinados activos que en momentos condre-
tos del ciclo estén generando las mayores rentabilidades.

La diversificacién del patrimonio entre activos permitird que, a lo
largo de los ciclos econdmicos, el patrimonio del cliente mitigue las
fases bajistas garantizando el objetivo de la preservacion patrimonial
y pueda participar de los ciclos econdmicos alcistas. De esta manera,
se consigue un crecimiento a largo plazo del mismo.

A grandes rasgos, los activos disponibles son: efectivo, bonos y obli-
gaciones tanto publicas como privadas, acciones cotizadas, productos
estructurados, activos inmobiliarios, participaciones empresariales di-
rectas, fondos de cobertura, private equity y otras inversiones alter-
nativas (arte, joyas, oro, etc.).

La diversificacidn de activos es aconsejable porque, bajo ciertos con-
dicionantes, la introduccién de un nuevo activo y hasta ciertos limites
puede producir el efecto beneficioso de incrementar la rentabilidad
esperada a largo plazo de la cartera, al tiempo que se puede reducir
el riesgo global de la misma.
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e consultores

La labor del asesor de estrategia patrimonial consiste en este mo-
mento, en intentar identificar en qué momento del ciclo econdmico
nos encontramos Yy hacer previsiones para tratar de sobreponderar
prudentemente aquellos activos que mejor se puedan beneficiar del
futuro ciclo, al tiempo que se procure moderar y proteger la exposi-
cién a aquellos activos que peor se vayan a comportar en la siguiente
fase del ciclo.

En esta fase de andlisis, se tratard de revisar el entorno macroeco-
némico que marca el terreno de juego en que los precios activos se
han de mover: Asi, previsiones de variables econdmicas tales como
tipos de interés a corto y largo plazo, inflacién, crecimiento econd-
mico, tipo de cambio, beneficios empresariales, etc., juegan un papel
esencial en los modelos de valoracién de activos.

Existe multitud de modelos econdmicos cuya misién en detectar
mercados y activos infravalorados o sobrevalorados que puedan dar
sefiales a los inversores para reorientar sus inversiones. Estos mo-
delos hay que considerarlos como una herramienta mds. La com-
binacién de los instrumentos econdmicos con una buena dosis de
sentido comun es siempre una buena opcion.

La gestién profesional del patrimonio tras la consecucién de un pro-
ceso de compraventa empresarial es una necesidad. De la misma for-
ma que en la fase previa se administrd profesionalmente la empresa,
es preciso gestionar eficientemente los patrimonios financieros ge-
nerados con la transaccion.

Para ello, suele establecerse un proceso de inversion similar al refle-
jado en el siguiente esquema. Como se observa, los flujos de infor-
macién se inician por un andlisis del entorno econdmico vy se va des-
cendiendo a través de un estudio de sectores, compafifas concretas,
valoraciones de activos y mercados.

Toda la informacion se tamiza por las caracteristicas especificas del
cliente (perfil de riesgo) y finalmente se establece un sistema perié-
dico de informacién (tableros de mando) y control.
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ANALISIS MACROECONOMICO
® Previsiones macroeconémicas
generales
= Pronéstico de tipos de interés
® Pronéstico de tipos de cambio

= Previsién de variables de

companias cotizadas

® Pronc de prec

POLITICA DE INVERSION CARACTERISTICAS CLIENTES
= Valoracién de mercado = Perfil de ri
= Distribucién entre activos zonte

= Carteras modelo ® Deseos especificos

EVALUACION
® Control de implementacig politica de inve

= Control de coeficientes de I.I.C.

El objetivo a largo plazo lo marca cada inversor, pero habitualmente
podemos hablar de la proteccidn, el crecimiento vy la transmision del
mismo como los mds habituales.

Una de las claves en este proceso, igual que lo fue en la gestién em-
presarial, es rodearse de colaboradores y asesores de primer nivel
en los que se deleguen responsabilidades y se deposite la confianza.

Seleccionar un grupo reducido de profesionales y especialistas de
confianza que asesoren al accionista vendedor debe ser una de las
primeras tareas y, muchas veces, de ello dependerd el éxito de este
nuevo negocio que emprende, que serd la administracion profesional
de su patrimonio.

Ignacio Lopez
Director de Banca Patrimonial Levante
de Banca March
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1 9. LA FINANCIACION DE ADQUISICIONES
DE EMPRESAS u

INTRODUCCION

Para la adquisicién de una sociedad, es habitual recurrir a provee-
dores de capital que proporcionen recursos financieros (deuda) al
adquirente, de tal forma que la rentabilidad para el mismo se incre-
menta sustancialmente.

La situacion de la sociedad a adquirir en cuanto a su participacion
en mercados organizados (bolsa de valores) también va a influir en
cuanto a la financiacién para la compra de paquetes mayoritarios o
minoritarios de acciones.

En el caso que nos ocupa, consideraremos que las sociedades ob-
jeto de adquisicidn no operan en los mercados de valores, ya que
la complejidad de las transacciones y la estructura de sus garantias
difieren notablemente.

Fundamentalmente, la adquisicién de una compafifa se suele instru-
mentar a través de una sociedad interpuesta por razones de indole
fiscal para evitar problemas por asistencia financiera (bajo ciertas
condiciones, se permite la deduccidn fiscal de los intereses devenga-
dos de la financiacién).

En general, nos encontraremos ante dos tipos de compradores:

= Comprador industrial: en este caso, podemos encontrarnos con
diferentes casuisticas, como por ejemplo la compra de una empresa
para posteriormente fusionarla con la adquiriente, mantenimiento
de la sociedad adquirida como una filial participada al 100%, etc. La
estructura legal para la formalizacién de la adquisicién difiere en
funcién de diversos factores, desde razones de tipo fiscal, norma-
tivas, etc.

® Cons

"El hombre que sea de tendencia a la baja con respecto al futuro
de este pais ird a la bancarrota”
John Pierpont Morgan

= Comprador financiero: en esta ocasion, y en el mercado espafiol,
lo habitual es utilizar una sociedad interpuesta por motivos legales
(asistencia financiera) y fiscales (deducibilidad de los intereses).

En aquellos casos donde la financiacién para la adquisicion sea de
un volumen importante, la prdctica bancaria habitual es crear un
sindicato de entidades financieras que aporten la financiacion reque-
rida por el adquiriente. Generalmente, el banco o caja que asume el
liderazgo de la financiacién actia como “agente” para colocar parte
de la misma entre otros bancos o cajas (club deal).

MCH COMPRA EL FABRICANTE DE ARMAS DE AIRE
COMPRIMIDO GAMO

Para financiar parcialmente la operacion, los compradores han obtenido
un crédito por algo mds de 40 millones de euros de Banco Sabadell —que

ha actuado como entidad agente—, Fortis y Barclays. La cifra incluye
unos 5 millones de euros para futuras inversiones de Gamo. Fuentes
cercanas a la operacién destacaron ayer que la empresa catalana estd
muy saneada y que no tiene apenas deuda. La facturacién consolidada de
Gamo ronda los 70 millones de euros. Dos terceras partes proceden de
los mercados exteriores.

Expansidn, noviembre 2007

En casi todos los paises europeos, la legislacion prohibe que la socie-
dad a adquirir pueda conceder asistencia financiera para la compra de
sus propias acciones (en Espafia, Articulo 5 de la Ley de Sociedades
de Responsabilidad Limitada y Articulo 81 de la Ley de Sociedades
Andnimas).

Para solventar este problema, es habitual utilizar una sociedad in-
terpuesta que recibe la financiacion para, posteriormente, fusionarla
con la sociedad adquirida.
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® COons

FACTORES A CONSIDERAR EN LA FINANCIACION DE UNA
ADQUISICION

A la hora de solicitar a una entidad financiacion para llevar a cabo
una adquisicién, ésta va a analizar de forma minuciosa fundamen-
talmente la capacidad de generacién de flujos de caja tanto de la
sociedad adquiriente como de la sociedad adquirida y la estructura
del balance consolidado.

La financiacién de la adquisicién por parte de una entidad finan-
ciera puede considerar también otros aspectos, como puede ser el
sector donde opera la compafifa adquiriente y adquirida (mercados
regulados como el energético), si se trata de sectores estratégicos y
protegidos por instituciones gubernamentales (defensa, telecomuni-
caciones, etc.).

De forma preliminar, los departamentos de andlisis de riesgos van a
examinar con mucho detalle la solvencia y capacidad financiera de la
empresa adquiriente.

Las entidades financieras consideran una serie de caracteristicas a las
transacciones que se plantean por parte de potenciales adquirientes.
No obstante, las caracteristicas definitivas las marca el mercado y
cada entidad en cuanto a su politica de riesgos, disponibilidad de
fondos a prestary sectores de inversidn preferentes. Algunas de ellas
podrian ser las siguientes:

= Tamafio de la empresa a adquirir.

= Cuota de mercado de la adquiriente/adquirida.

= Mdrgenes de beneficios.

= Flujos de caja futuros.

= Necesidades de inversién de la compafifa adquirida/adquiriente
(activos fijos, tecnologfa, patentes, derechos de comercializacidn, etc.).
= Situacién del balance.

= Calidad de los activos o colaterales.

= Plan de negocio creible y sostenible en el tiempo.

= Calidad del equipo directivo.
= Sector donde opera la industria (aspectos como madurez, capaci-
dad de crecimiento, vinculacion a los ciclos econdmicos, etc.).

CONDICIONES GENERALES EN UNA PROPUESTA DE FINAN-
CIACION

Una vez la sociedad adquiriente ha firmado un acuerdo de inten-
ciones (e incluso antes en algin caso) con la sociedad a adquirir, el
asesor financiero de la sociedad adquiriente puede ayudar a la com-
pafifa en la busqueda de financiacion para la adquisicién.

Para ello, prepara la documentacién requerida por los proveedores
de financiacién (memorando informativo, proyecciones financieras,
detalle de la estructura de financiacidn requerida, etc.) y realizaran
las rondas de contactos, presentaciones, etc., conducentes a recibir
ofertas de financiacion.

En general, la deuda en una adquisicién se divide en dos tipologias:
deuda senior (con garantfas y pudiendo incorporar cldusulas restric-
tivas) y deuda subordinada (sin garantia real, aquf entrarfa la deuda
mezzanine, deuda second lien, etc.)

Deuda senior: deuda garantizada con activos de calidad. Se pue-
de estructurar en diferentes tramos en funcion del vencimiento, el
destino o el rango.

Deuda mezzanine: deuda sin garantia real. La duracion de esta
financiacién es superior a la de la deuda senior y se estructura como
un préstamo amortizable al final de la vida del mismo (bullet) pero
con pago periédico de intereses. Estd subordinada al resto de deuda,
quedando exclusivamente por delante del capital.

Deuda second lien: préstamos con los mismos derechos y cldu-
sulas que un préstamo normal, respaldado por algin tipo de activo
menos liquido o de menor calidad que los de la deuda senior.

DOCUMENTOS
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PIK (Payment in Kind): dentro de la deuda subordinada, es po-
sible que parte del préstamo se estructure como PIK. Este instru-
mento no proporciona ninglin rendimiento al tenedor (ni intereses
ni amortizacién de capital), pero incorpora un warrant (derecho a
vender acciones a un precio preestablecido), por lo que se trata de
un instrumento de cuasi capital.

El rendimiento viene a la venta de la empresa, donde el tenedor
de la deuda ejerce la opcidn de venta y aumenta su rendimiento
si el precio de venta de las acciones es superior al establecido ini-
cialmente en el warrant. Esto se ve principalmente en transacciones
esponsorizadas por firmas de capital riesgo que tienen un horizonte
de salida preestablecido.

Dentro de la deuda subordinada, podemos encontrarnos, ademds de
entidades financieras con fondos especializados en deuda corpora-
tiva, hedge funds, etc.

En el cuadro que vemos a continuacidn, se observa la correlacion en-
tre lo pagado por las empresas calculado sobre base mdltiplo Ebitda
y la deuda otorgada por las entidades financieras para dicha financia-
cién en la zona alta del ciclo.

Ejemplos de Financiaciéon de Operaciones de Capital Riesgo

2005 2006 2007
Adq. 8,0x EBITDA

Adq. 8,0x EBITDA Adgq. >10,0x EBITDA
Capital  [SU

Capital B3
A i Deuda 1%

Mezzanine

Capital 35740

Deuda i

Mezzanine . Deuda, %105

M]e)z(;tuzg?ne IS I0% Second Lien P Second Lien ’
Deuda senior Deuda Deuda ,

Tramos 4% cenior - S0%-55%

A,ByC

Deuda: 5,0x EBITDA Deuda: 6,0x EBITDA Deuda: >7,0x EBITDA

Fuente: CIDEM
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Por las actuales circunstancias de los mercados de capitales y la si-
tuacion econdmica en general, es dificil que la financiacién para ad-
quisiciones sea superior a un multiplo 3-3,5 veces Ebitda. Podriamos
considerar que el rango de financiacién conseguible hoy en el mer-
cado estaria entre 2-3,5 veces Ebitda.

Aquellas entidades que hayan llegado a informes favorables en cuan-
to a la concesidn de la financiacidn para la adquisicidn, presentaran al
comprador una propuesta o term sheet, que recogerd las principales
condiciones para otorgar el crédito solicitado. Dicha propuesta pue-
de incluir, entre otros, los siguientes aspectos:

Tramos (en su caso).
Importe a financiar.

Plazos: periodo de amortizacidn, incluyendo carencias de principal
€en su caso.

Comisiones y margenes:tipos de interés aplicables y comisiones
de apertura y cancelacidn total o parcial.

Clausulas para el prestatario: las mds habituales son las que se
detallan a continuacion:

= Pari Passu: compromiso de no otorgar a futuros acreedores ga-
rantfas o condiciones mds favorables sin hacer beneficiarios de las
mismas a las entidades que financian la transaccion.

= Negative Pledge: el prestatario no puede gravar su patrimonio en
aseguramiento de obligaciones con futuros acreedores.

= | imitacion al endeudamiento adicional: el prestatario no puede o
necesita el consentimiento de las entidades financiadoras para captar
nueva deuda.
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= Limitacién al otorgamiento de préstamos vy garantias a terceros: el
prestatario no puede o necesita el consentimiento de las entidades
financiadoras para realizar préstamos o dar garantias a otras compa-
fifas del grupo o con vinculacién accionarial.

= Limitacién al reparto de dividendos: el prestatario no puede repar-
tir dividendo, salvo que se cumplan ciertas condiciones (amortiza-
cién acumulada, alcance de determinado nivel de riesgo vivo, cumpli-
miento de determinados compromisos financieros, etc.).

= Limitacidn a la venta de activos: el prestatario no puede o necesita
el consentimiento de las entidades financiadoras para la venta de
activos (inmuebles, lineas de produccion, cesién de créditos, etc.). Es
posible que la venta de activos esté atada a la obligacién de destinar
los fondos obtenidos a amortizacién de deuda.

= Limitacién al cambio de propiedad: el prestatario no puede o ne-
cesita el consentimiento de las entidades financiadoras para ven-
der total o parcialmente las acciones de la empresa. Esta cldusula
se suele estructurar como resolutoria del contrato, obligando a la
compafifa a devolver la totalidad de la deuda contraida si las enti-
dades financiadoras consideran que el nuevo propietario no cuenta
con la solvencia adecuada. En general, el nuevo comprador realiza
un proceso de refinanciacién o reestructuracion de la deuda de la
sociedad adquirida.

DOCUMENTOS

= Compromisos (covenants) financieros: el prestatario asume la obli-
gacién de cumplir con determinados compromisos, generalmente
medidos a través de una serie de ratios financieros, mientras dure el
contrato de financiacién. Los mds habituales son:

— Deuda financiera neta/Ebitda
— Deuda financiera neta/F. propios
— Ebitda/Gastos financieros

Las entidades financiadoras establecen la obligatoriedad de recibir
periédicamente (anual o semestralmente) certificacion emitida por
un tercero independiente (suele tratarse de un auditor de cuentas)
del cumplimiento de los ratios anteriores.

En el caso de que no se cumpla alguno de estos ratios, la sociedad
debe solicitar un waiver o dispensa para que la deuda no se declare
vencida y se ejecuten las cldusulas de devolucién total. Segin las
circunstancias por las cuales se ha producido el incumplimiento, es
posible que las entidades financiadoras obliguen al prestatario a re-
forzar el balance con aportaciones de capital para continuar con la
financiacion.

Roberto de la Cruz
Director del Area de Corporate Finance
de Altair Consultores
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n 10. CAPITAL RIESGO »

Tradicionalmente tres han sido siempre las diferentes vias de financia-
cién de las compafifas:

= Financiacion propia.
® Financiacion bancaria.
= Financiacion de clientes y proveedores.

Dependiendo del destino, destacamos la financiacion de circulante y la
destinada a la inversién. El dificil acceso a la financiacion ajena, la mayor
dependencia bancaria y los costes financieros cada vez mayores hace
que, desde hace ya algunas décadas, los empresarios estén empezan-
do a contar con una nueva fuente de financiacién para sus inversiones:
el capital riesgo.

En Espafia estd regulado por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre. En
dicha ley se define a las sociedades de capital riesgo como entidades
financieras cuyo objeto principal consiste en la toma de participacio-
nes temporales en el capital de empresas no financieras y de natura-
leza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de participacion,
no coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier
otro mercado regulado equivalente de la Unidn Europea o del resto
de paises miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el De-
sarrollo Econémico (OCDE).

Por la etapa de desarrollo de la empresa y segin la definiciéon de
ASCRI (Asociacion Espafiola de Entidades de Capital Riesgo), pode-
mos distinguir entre lo siguiente:

Capital semilla (seed): se financian las actividades previas al es-
tablecimiento de una empresa, es decir, la realizacién de estudios de
mercado, el desarrollo de nuevos productos o lineas de negocio, asf
como la prueba de prototipos. Todavia existe riesgo tecnoldgico.

Start-up o capital arranque: Este tipo de adquisiciones sirve para
financiar compafiias que tienen entre tres y siete afios de vida. Se utili-
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"Bienaventurado el que tiene talento y dinero,

porque empleara bien este tiltimo"

Menandro de Atenas

za para conseguir recursos destinados al el desarrollo de productos y
servicios proyectados. Financia el crecimiento inicial y primera comer
cializacién del producto o servicio de empresas de reciente creacion.

Capital desarrollo: es el preferido por las firmas de capital riesgo
que operan en el mercado espafol. Sirve para financiar el crecimiento
de la compafifa, con el acceso a nuevos mercados y productos. El
destino de los fondos puede ser para la adquisicién de activos fijos,
el incremento del fondo de maniobra para el desarrollo de nuevos
productos o el acceso a nuevos mercados.

Capital sustitucion: adquisicion de acciones en poder de otra enti-
dad de capital riesgo o de otro accionista o de accionistas antiguos, es
decir, inversiones en el capital de una empresa para sustituir a alguno
de los accionistas existentes.

Adquisicion con apalancamiento: compra de empresas en las
que una parte sustancial es financiada con recursos ajenos, en parte
garantizados por los fondos propios de la empresa adquirida (ver el
capitulo 9 de este libro La Financiacidn de Adquisiciones de Empresas).

Destacamos entre otras las operaciones de adquisicién de equipos
directivos de la propia empresa (MBO) o de equipos directivos exter-
nos (MBI). Le recomendamos el capitulo 3 de este libro para entender
mejor esta tipologia de operaciones.

Reorientacion o turnaround: inversiones en empresas en dificulta-
des para obtener financiacién y facilitar su reflotamiento.

En el contexto actual de crisis econdmica vy financiera, el capital ries-
go se presenta sin duda como una fuente de financiacién alternativa
y a la vez complementaria de la financiacién bancaria. Una empresa
suele acudir al capital riesgo por diferentes motivos, pero sobre todo
cuando lo que se busca no es solamente dinero, sino sinergias, apoyo
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en la gestidn, visibilidad en el mercado, profesio-
nalizacion de la compafifa, capital para arrancar,
ayuda en la gestidn, etc.

Segun el informe econdmico y social de capital
riesgo en Espafia 2009 de la Asociacion Espa-
fiola de Entidades de Capital Riesgo (ASCRI),
“las compafiias respaldadas por el capital ries-
go estimulan fuertemente la economia al crecer

nitat Valenciana tiene mucho margen de creci-
miento.

En 2008 el total invertido en Espafia en venture
capital (venture capital incluye la inversién en las
fases de semilla, arranque y otras etapas iniciales)
fue de 1.569 millones de euros, lo que supone
un incremento del 4% respecto al afio 2007. El
volumen invertido en venture capital en la Co-

mds rdpidamente, generar mds empleo, invertir
con mds fuerza e internacionalizarse mds que las
compadfiias no financiadas por este sector”.

Segun el mismo estudio, el capital riesgo refuer-
za a las compafifas y les ayuda a superar los mo-
mentos mds dificiles.

En la Comunitat Valenciana, tenemos la suerte
de contar con diferentes entidades de capital
riesgo de diferentes caracteristicas, desde la
Generalitat Valenciana, y en concreto desde el
Instituto Valenciano de Finanzas, se han impul-
sado tres fondos, ademds de contar con otros
de cardcter menos institucional o incluso pri-
vados. Al final de este capitulo encontrard el

Porcentaje invertido por
comunidad auténoma 2008

0.0
0 Z
< eVG i)

comunidad auténoma 2008

Fuente: ASCRI webcapitalriesgo

munitat Valenciana en 2008 representa un 1,9%
del total invertido, sin duda un dato mds para la
reflexion.

Hemos invitado a participar a diferentes inver-

sores de capital riesgo a que les ofrezcan su par-
ticular visién de este sector desde la dptica del

Kol

G
Ahorro Corporacién

inversor.

Ahorro Corporacién
Desarrollo
i{Qué es AC Desarrollo?

AC Desarrollo es la sociedad gestora de fondos
de capital riesgo del Grupo Ahorro Corporacién
creada en 1999. Gestiona actualmente un patri-

lector una ficha de los principales fondos de
capital riesgo que operan en la Comunitat Valenciana.

Segln los datos de ASCRI, en la Comunitat Valenciana se invirtio en el
afio 2008 un total de 83, millones de euros, ello representa un 3,4%
del total de inversion en Espafia, que es de 2.424,7 millones de euros.
En cuanto al nimero de operaciones, la Comunitat Valenciana repre-
senta un 6% de las totales computadas en Espafia en el afio 2008, es
decir, cincuenta operaciones sobre un total de 839.

Madrid concentrd un 41,7% del total invertido, Catalufia un 13,8% vy
Aragdn un 7,2%. La conclusién es clara: el capital riesgo en la Comu-

monio de casi 350 millones de euros, habiendo
realizado, desde su puesta en marcha trenta y cuatro inversiones por
un importe total superior a 189 millones de euros y ha realizado hasta
la fecha diecisiete desinversiones con un retorno para los participes de
2,80x veces el importe invertido y una TIR superior al 30%.

El Grupo Ahorro Corporacién es un conjunto de empresas dedicadas
a la prestacion de servicios financieros y especializadas en la gestién
de activos, intermediacién de mercados organizados, andlisis econd-
mico y asesoramiento financiero. Los accionistas del Grupo Ahorro
Corporacién son cuarenta Y tres cajas de ahorros y la Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorro (CECA).
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La estrategia diferenciadora que ha seguido AC Desarrollo estd ba-
sada en un permanente contacto directo con el tejido empresarial
de las diferentes comunidades auténomas donde estd presente.
Para ello, cuenta con oficinas operativas en Madrid, Sevilla, Valen-
cia, Mélaga y Valladolid, asi como fondos nacionales y regionales es-
pecificos para invertir en las compafifas ubicadas en sus dreas de
influencia.

AC Desarrollo aporta a las compafifas en las que participa sus re-
cursos financieros, principalmente en forma de capital, asf como la
experiencia de su equipo profesional, con el fin de impulsar los planes
de crecimiento de las empresas y crear valor para los accionistas. Adi-
cionalmente, la vinculacién de AC Desarrollo con el Grupo Ahorro
Corporacion y la estrecha relacién de ambos con las cajas de ahorro
es una combinacién muy favorable para apoyar el desarrollo de las
empresas participadas. El equipo de AC Desarrollo estd compuesto
por dieciocho profesionales con una valiosa experiencia profesional
en sectores como el industrial, la alimentacidn,el financiero, la audito-
rfa, la consultorfa y la banca.

iQué aporta AC Desarrollo?

Es un socio que contribuye con recursos financieros y profesionales
al crecimiento de las compaifas en las que invierte, participando ac-
tivamente en el disefio y ejecucién de los planes de negocio a través
de su presencia en el Consejo de Administracién y en el resto de los
drganos de gobierno de las compafifas. La aportacién de AC Desarro-

llo se puede materializar de muy diversas formas:

Desde el punto de vista de las empresas, AC Desarrollo puede contri-
buir decisivamente a lo siguiente:

= Financiar empresas en crecimiento.
= Resolver conflictos accionariales.

= Evitar problemas de sucesién en empresas familiares.
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= Profesionalizar la gestion.

= Reorientar empresas con potencial de mejora.

= Desinvertir en negocios no estratégicos.

= Adquirir empresas por parte de equipos directivos.
{Cuales son los Criterios de Inversién?

AC Desarrollo tiene como objetivo identificar oportunidades de in-
version que proporcionen una rentabilidad adecuada a los inversores
de los fondos que gestiona. Aunque no existe un perfil completamente
predeterminado de compafifa susceptible de ser invertida, las principa-
les caracteristicas que se buscan en las compafifas que se analizan son:

= Equipo directivo formado por profesionales cualificados, con amplia
experiencia en el sector y altamente comprometidos con el proyecto.
No es preciso que sean accionistas de la compafifa, aunque, una vez
formalizada la inversion, se suele considerar positiva su participacion
en el accionariado.

= Volumen de negocio significativo, posicién competitiva y cuota de
mercado relevante en su industria.

= Capacidad probada para generar resultados y situacién financiera
con un nivel de endeudamiento razonable.

= Plan de negocio realista con objetivos de crecimiento ambiciosos, de
forma orgdnica o mediante adquisiciones.

= Sectores: AC Desarrollo no tiene preferencias sectoriales, ya que
no se considera que haya buenos y malos sectores, sino que en to-
dos puede haber magnificos equipos directivos con planes de negocio
atractivos. En general, se buscan sectores que destaquen frente a otros
por su potencial de crecimiento, mdrgenes atractivos o existencia de
oportunidades de consolidacion.



= Tipo de operaciones: en funcién de las circunstancias particulares de
cada empresa, AC Desarrollo considera distintos tipos de inversion,
desde las operaciones de capital expansion, a los buy out, apalancados
(LBO) o no, incluyendo también la coinversion con el equipo directivo
(MBO/MBI), y los proyectos de buy and build (creacién de un grupo
via adquisicién de empresas).

= Horizonte temporal: el plazo medio de permanencia de AC Desarro-
llo en el capital de una compafifa oscila entre los cuatro-seis afios, aun-
que dicho plazo se puede prolongar si las circunstancias asf lo aconsejan.

= Posicién accionarial: AC Desarrollo busca tomar participaciones sig-
nificativas, minoritarias o mayoritarias, que permitan influir activamen-
te en la toma de las decisiones estratégicas de la compafifa.

Resefia de Algunas de las Desinversiones Recientes

Operacion de MBI Se realizd una coinversionde AC Desarrollo
(13,8%) con una caja de ahorros de Andalucfa (7,3%) en el afio 2001,
permaneciendo el resto en manos del presidente de la compafifa. En
marzo de 2007 se procedié a la desinversién, multiplicando por cuatro
la inversién realizada.

BJC BJC

Fundada en 1928, se dedica a la fabricacion y distribucién de material
eléctrico para uso doméstico e industrial, asi como equipos de ilu-
minacion de exteriores y de domdtica. BJC es una de las principales
compafifas en Espafia en el segmento del pequefio material eléctrico
domeéstico, con una cuota de mercado del |6%.

AC Desarrollo adquirié una participaciéon mayoritaria en BJC en di-
ciembre de 2004, tras un complicado proceso que supuso la compra
de las acciones a casi quinientos trabajadores, el acuerdo de un plan
de prejubilaciones para parte de la plantilla y el disefio de un Plan
Estratégico que consolidase su posicion en el mercado espafiol de
pequefio material eléctrico.
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AC Desarrollo impulsé el crecimiento y mejora de BJC mediante el
lanzamiento de nuevos productos, la inversién en la automatizacion
de las lineas de produccidn, la implantacién de un nuevo sistema infor-
maético SAP y la construccién de un almacén semiautomatizado, entre
otras acciones.

La evolucién de BJC fue muy favorable, con un fuerte incremento en
las ventas, asi como en los resultados, pasando de una cifra de Ebitda
de 5 millones de euros. en 2004, a |3 millones de eurosen 2007.
AC Desarrollo llevd a cabo también la reestructuracién financiera
del balance de BJC, asf como de las sociedades filiales en México y
Francia.

En junio de 2008, se cerrd un proceso de venta con el asesoramien-
to de ACF Corporate Finance, que despertd un gran interés entre
las empresas del sector. La venta se realizé finalmente a Siemens,
queadquirio el 100% de BJC y AC Desarrollo obtuvo una alta renta-
bilidad con la desinversidn, multiplicando por 4,4 veces la inversion
realizada.

AC Desarrollo en la Comunitat Valenciana

AC Desarrollo tiene una presencia relevante en el sector del capital
riesgo en la Comunitat Valenciana. Con oficina permanente desde el
afio 2006, hasta la fecha ha invertido en tres compafifas ubicadas en
la Comunitat:

upo

@0

Grupo Gero Residencias ~ residencias

En el afio 2007, AC Desarrollo a través del fondo CPE, fondo regio-
nal de la Comunitat Valenciana, tomé una participacion minoritaria
mediante una ampliacién de capital. El destino de esta ampliacién fue
financiar el plan de crecimiento de la compaffa. Fundada en 1997,
Gero Residencias tiene como actividad el desarrollo y la explotacion
de centros y servicios para personas mayores dependientes. Desde la
entrada de AC Desarrollo en su accionariado, la compafifa ha tenido
un crecimiento anual en sus ingresos superior al 36%, pasando de
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gestionar 815 plazas residenciales a 1.439 plazas residenciales, 535 de
centro de dfa y 585 de atencién domiciliataria.

ABC Arquitectura Modular

En el afio 2008, AC Desarrollo a través del fondo CPE, tomé una par-
ticipacién minoritaria mediante ampliacién de capital, como el fin de fi-
nanciar el plan de expansion de la compafifa. ABC se fundd en 1994 y se
dedica a la fabricacién y comercializacién de construcciones modulares.
Desde la entrada de AC Desarrollo, la compafifa ha implementado sus
principales inversiones en desarrollar una tecnologfa de la construccién
modular compleja, linea de mayor valor afiadido del sector del prefabri-
cado modular: Hasta la fecha, ABC ha acometido diferentes obras para
Administraciones publicas, como colegios, guarderias y centros sociales.

En el afio 2009, AC Desarrollo, a través de fondos gestionados por
Ahorro Corporacién y mediante un LBO financiado por La Caixa y
Caja Madrid, adquirié a N+1, la sociedad concesionaria del Lote 4 de
[TV de la Comunitat. La compafifa presta el servicio en seis estaciones
fijas y dos moviles en las poblaciones de Gandia, Ondara, Ontinyent,
Xativa, Alzira y Alcoy.

José Manuel de Bartolomé
Director de Ahorro de Corporacion Desarrollo SGECR,S.A.
en la Comunitat Valenciana

Valcapital

#ValCapital

CAPITAL RIESGO

Valcapital Gestion SGECR es la primera sociedad gestora de entida-
des de capital riesgo con sede en la Comunitat Valenciana, autorizada
por la CNMV en 2003. Es una entidad totalmente independiente en
su operativa y gestion, estd participada por sus directivos y no estd
vinculada a ningtin grupo empresarial o financiero.

El equipo directivo de Valcapital estd formado por profesionales pro-
venientes de la consultorfa estratégica y del campo de las fusiones y
adquisiciones —ambas dirigidas al capital riesgo— Su principal objetivo
es ofrecer a sus clientes oportunidades de inversién en proyectos
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empresariales de la Comunitat Valenciana, para lo que Valcapital cuen-
ta con el apoyo de un comité de inversiones: érgano asesor inde-
pendiente formado por relevantes empresarios y profesionales de la
Comunitat.

Valcapital promueve periddicamente Sociedades de Capital Ries-
go (SCR), sociedades de inversidn en las que participan inversores
privados cualificados. Sus consejos de administracién, formados por
los propios accionistas, son los dérganos facultados para autorizar la
inversion de fondos en empresas, previa recomendacién del comité
de inversiones.

En 2004 Valcapital promovid la sociedad Valcapital Inversiones |, SCR
con un capital en gestién de 5 millones de euros que, durante el pe-
riodo 2005-2007, se invirtié en cinco empresas de distintos sectores
y en diferentes fases de desarrollo. Desde que se han alcanzado los
objetivos previstos, actualmente el fondo estd en fase de gestion vy
desinversion.

En el segundo semestre de 2009, Valcapital ha iniciado la promocién
de su segundo vehiculo de inversion:Valcapital Inversiones I, SCR, con
el fin de alcanzar, en una primera fase, un capital en gestién de 3 mi-
llones para atender entre cinco y ocho oportunidades de inversion.

En este segundo fondo,Valcapital quiere dedicar sus esfuerzos de ana-
lisis, negociacion y estructuracion de operaciones en oportunidades
de inversidn que requieran apoyo financiero, estratégico y de gestidn
para poner en valor el crecimiento (capital expansion) o transforma-
cién de una empresa (capital reestructuracion).

Los criterios de inversidn generales consensuados con los accionistas
de este fondo son:

= Aportaciones de capital o aval financiero entre 250.000 y | millén
de euros por proyecto de inversion.

= Participacion minima del 25% y maxima del 80%, en posible coin-
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version con los actuales accionistas de la empresa, equipos directivos
(interno o externo), inversores industriales, financieros o inversién di-
recta de accionistas de la SCR.

= Empresas con sede o centro de gestion en la Comunitat Valenciana
o Murcia.

= Equipo directivo, interno o externo, capacitado y comprometido en
el accionariado de la sociedad y mediante incentivos alineados con el
Plan de Negocio.

= Plan de Negocio a medio plazo exigente, consensuado entre equipo
directivo y socios del proyecto.

= Sector:todos excepto inmobiliario y servicios financieros. Preferible-
mente servicios o productos con valor afiadido.

En concreto, para operaciones de capital expansion, Valcapital busca
empresas de reciente creacién con un modelo de negocio ya con-
trastado por el mercado y una facturacion de entre 0,5 y 5 millones
de euros, que quieran desarrollar un exigente plan de expansién que
requiera apoyo financiero, estratégico y corporativo.

Respecto a las operaciones de capital reestructuracion, Valcapital bus-
ca empresas maduras, consolidadas en su sector que, en ejercicios
previos a la actual coyuntura, alcanzaron una facturacién de entre 10
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y 20 millones de euros. Empresas con problemas de sucesién o con
modelos de negocio agotados que les obligue a una necesaria rees-
tructuracién estratégica para recuperar gran parte del valor que hayan
podido perder.

En ambos casos, pero especialmente en el segundo, Valcapital se apo-
yard en equipos directivos profesionales (externos, internos o un mix
de ambos), capacitados e implicados accionarialmente en el proyecto.

En este sentido, Valcapital ha cerrado recientemente la adquisicion de
La Mediterrdnea, empresa valenciana de referencia del sector del vi-
drio de mesa y decorativo con mds de trenta y cinco afios de historia.
Con una facturacién préxima a los |5 millones de euros y cerca de
cuatrocientos trabajadores en 2001, La Mediterrdnea entrd en con-
curso de acreedores en 2009.

Valcapital ha adquirido activos comerciales y productivos de la anti-
gua cooperativa La Mediterrdnea Cooperativa Valenciana junto con el
gestor externo, José Luis Pérez Herrero, ex director general de Lladré
Porcelana. El objetivo es desarrollar el negocio a partir de la marca,
ampliando la gama de productos y la base de clientes; combinando en
esta nueva fase la produccidn interna y externa.

Arturo LLopis
Consejero Delegado de
Valcapital Gestion SGECR
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1 ANEXOS »

ENTIDAD

AHORRO CORPORACION DESARROLLO S.GECR,SA.

DATOS GENERALES DE LA ENTIDAD
Afio de inicio de actividad: 1999 Tipo de empresa: Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo

Accionistas mayoritarios: Ahorro Corporacién (43 cajas de ahorro
y CECA) y AFl (Analistas Financieros Internacionales) Plantilla: 18

CARACTERISTICAS DE LAS INVERSIONES

Inversidn minima por proyecto (M€): 2

Inversion méxima por proyecto (M€): 25

Tipo de financiacién: ampliaciones de capital, sustitucién accionistas, mayorfas, minorfas

Fase de inv. preferente: expansion

Preferencias geogrdficas: fondos nacionales y regionales (Com.Valenciana, Andalucia y Castilla y Ledn)
Preferencias sectoriales: ninguna

N.? de inversiones 2009: 2

N.° de empresas en cartera a 31/12/2009: 17

INVERSIONES REALIZADAS EN 2009

EMPRESA ACTIVIDAD % PARTICIPACION TIPO DE OPERACION
ATEC Inspeccion Técnica de Vehiculos (ITV) 14,28% LBO
ENDAKITECNOCAST Fundicién acero sector edlico 22,48% Start-up
OTRAS COMPANIAS PARTICIPADAS MAS IMPORTANTES
EMPRESA ACTIVIDAD % PARTICIPACION TIPO DE OPERACION
Gero Residencias Servicios sociosanitarios 15,89% Expansién
ABC Arquitectura Modular Construccién modular 19.31% Expansion
Axesor Informacidn corporativa online 30,00% Secondary Buy-Out
Musgo Tiendas de regalo y decoracion 87,50% Sustitucion
Flight Training Europe Escuela de pilotos 49,00% Sustitucion
Litalsa Litografiado de envases metdlicos 85,80% LBO
Freigel Alimentos precocinados congelados 76,60% Expansion
Neocodex Banco de ADN 45,00% Start-up
Demas Mdquinas de vending 94,30% Management Buy-Out
Omega Seguridad Seguridad privada 35,00% Sustitucion
Williams&Humbert Bodegas 2500% Sustitucion
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ENTIDAD

VALCAPITAL

DATOS GENERALES DE LA ENTIDAD

Afio de inicio de actividad: 2004 Tipo de empresa: Sociedad Gestora de Entidades de Capital Riesgo
Accionistas mayoritarios: empresarios privados Plantilla: 5

Inversién minima por proyecto (M€): 0,3 Preferencias geogrdficas: Comunitat Valenciana y Murcia

Inversiéon maxima por proyecto (M€): 3 Preferencias sectoriales: todos los sectores excepto inmobiliario y
Tipo de financiacién: fondos propios y préstamos participativos financiero

Fase de inv. preferente: capital expansion y capital reestructuracion N.° de inversiones 2009: |

N.° de empresas en cartera a 31/12/2009: 4
INVERSIONES REALIZADAS EN 2009

EMPRESA ACTIVIDAD % PARTICIPACION TIPO DE OPERACION
La Mediterrdnea Vidrio decorativo 70,00% Reestructuracion
OTRAS COMPANIAS PARTICIPADAS MAS IMPORTANTES
EMPRESA ACTIVIDAD % PARTICIPACION TIPO DE OPERACION
Suavitas Tratamientos estéticos 80,00% Expansion
Domoelite Domdtica 70,00% Arranque

Ecopirolisis Tratamiento de residuos 53,00% Arranque
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