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Creacién de valor en
adquisiciones de empresas

Aunque habitualmente las transacciones corporativas suelen proliferar en fases favorables del ciclo econémico, el
contexto recesivo también alimenta las adquisiciones de empresas, ya sea para aprovechar oportunidades de
compra a precios atractivos o para acometer procesos de restructuracién empresarial. Cualquier transaccién
corporativa debe conllevar un riguroso andlisis en relacién a si la operacién permite crear valor para los
accionistas de la empresa adquirente. Dentro de este andalisis un elemento clave es el proceso de fijacion del precio
de adquisicién, identificando los elementos que deben ser incorporados en el precio a ofertar por la empresa
adquirida. La inclusién de primas de control y del valor asociado a las sinergias es un aspecto largamente debatido,
sobre el que profundizamos en el presente articulo.

Pablo Marueco

La toma de decisién sobre la adquisicién de una em-
presa debe basarse en un analisis riguroso y detalla-
do de si la operacién permite crear valor al
adquirente. La operacién debe ser aceptada si se de-
muestra que crea valor, y debe ser rechazada si des-
truye valor a los accionistas de la empresa
adquirente.

De manera muy resumida, el analisis de crea-

-

cién de valor debe basarse en comparar el precio de ;E

compra con los flujos futuros que se espera que la §

transaccion genere para la empresa adquirente. La g

transaccion crea valor si el precio pagado es inferior

al valor actual de los flujos futuros que la compariifa

adquirida generara para la adquirente, esto es, sila + ¢Sobre qué proyeccién de flujos sustentar la

rentabilidad que obtiene la empresa adquirida es su- valoracién de la empresa adquirida?

perior al coste que le exigen sus accionistas. + ¢Cémo estimar el valor asociado a la toma de
En el proceso de andlisis de la creacién de valor control?

en transacciones surgen habitualmente multiples + ¢Cémo valorar las sinergias de una transac-

cuestiones de debate en relacién a la metodologia de cién?

andlisis, sobre las que pretendemos profundizar en + ¢Qué componentes incorporar en el precio de

el presente articulo, tales como: la oferta?

SERVICIO NOMINAS EMPRESAS

&

'k SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

E ] Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
g : la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
R gu' Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
ABED

g ﬁ’ 3 f x rentables para su empresa.

AR QV&U =
§58F § [ owincanes 501 111 133 - 952 076 134 3 - nl_c_a'l_a'

MARZO 20I3 EMPRESA GLOBAL 35



* ¢Qué medidas emplear para evaluar la crea-

ci6én de valor?

VALOR EN CONTINUIDAD (STAND ALONE), VALOR DE

CONTROL Y VALOR DE SINERGIAS

En cualquier transaccién el adquirente debera va-
lorar habitualmente tres componentes:

« El valor de la empresa en continuidad (stand
alone)

+ El valor que supone adquirir el control de la
empresa

+ El valor de las sinergias que pudieran generarse

Valor en continuidad

El valor de la empresa en continuidad se de-
termina a partir de los flujos de caja que se prevé
que la compaiifa genere en el futuro si no hubiera
modificacién en su accionariado y en su gestidén.
La valoracién debe realizarse con un coste de capi-
tal o tasa de descuento (coste promedio ponderado
del capital -WACC- o coste de los recursos pro-
pios) que mida el riesgo operativo y financiero de
la empresa adquirida.

Un error frecuentemente observado en valora-
ciones es utilizar el coste de capital de la empresa
adquirente para descontar los flujos de la empresa
adquirida. El riesgo relevante a incorporar en la
valoracién es el asociado a los activos que se ad-
quieren, por lo que la tasa de descuento ha de ser
la asociada a la compaiiia adquirida.

El valor de la empresa en continuidad debe
proporcionar la referencia del precio minimo que
razonablemente deberia ofrecerse al vendedor: el
vendedor espera que se le pague lo que por si solo
serfa capaz de generar, teniendo en cuenta el ries-
go financiero y operativo del proyecto.

Valor del control

Se entiende por control de una sociedad la capa-
cidad para gestionar una empresa o para influir sig-
nificativamente en su gestién. El caso mds habitual
de toma de control es la adquisicién de la mayoria

accionarial de una compariia, que faculte al inversor

a nombrar a la mayor parte del Consejo de Adminis-
tracién, si bien existen casos en los que sin ostentar
la mayoria de las acciones, un accionista puede ejer-
cer control, por ejemplo en sociedades con un accio-
nariado atomizado, o a través de pactos para sociales
o estatutarios que proporcionen al inversor el con-
trol de la mayoria de los derechos de voto.

El control proporciona valor al inversor. El valor
de control de una empresa estd vinculado a la per-
cepcién del inversor de que la gestién de la compa-
fifa podria mejorar si el control es ejercido por él,
aumentando con ello el valor de la sociedad. El in-
cremento del valor de una compaiifa al modificarse
su control puede provenir de factores como:

+ El aumento de los flujos de caja generados por
las actividades actuales de la empresa (via ingresos,
costes o inversiones)

« El incremento del crecimiento de la empresa li-
gado a la realizacién de nuevas inversiones o al esta-
blecimiento de mayores barreras de entrada

« La reduccién del coste del capital, derivado de
la disminucién del riesgo operativo de la comparifa o
de la modificacién de la estructura financiera

+ La mejora en la gestién de activos no operati-
vos, basicamente cuentas liquidas y participaciones
en otras compaifiias

El valor del control deberfa medirse como dife-
rencia entre el valor de la compariia gestionada en
continuidad por los antiguos gestores (stand alone) y
el valor de la comparifa con las modificaciones a in-
troducir por el nuevo gestor. Esta diferencia seria la
prima de control. En base a esta aproximacion, el va-
lor del control variard en funcién de cada empresa,
y, en concreto, de la manera en la que es gestionada
una compaiiia (serd mayor en empresas “mal gestio-
nadas”) y del grado de facilidad que tenga el inver-
sor para implementar las modificaciones que puedan
aumentar su valor.

El precio puede recoger una parte del valor liga-
do al control (prima de control), especialmente en

procesos de compra competitivos con otros oferentes.
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En cualquier caso, la prima de control debe tratarse
mads como un factor de negociacién que como una va-
riable objetiva de valoracién.

Valoracién de sinergias

El diccionario de la Real Academia define la
palabra sinergia como “la accién de dos o més cau-
sas cuyo efecto es superior a la suma de los efectos
individuales”. Cuando hablamos de transacciones
corporativas, la generacién de sinergias en una
operacién apunta a la posibilidad que el valor con-
junto de la empresa adquirente y la adquirida sea
superior al valor individual de cada una de ellas.

En una transaccién corporativa pueden aflo-
rar sinergias de ingresos, de costes, de inversidn,
de gestidn, etc. El valor asociado a las sinergias es
adicional a la generacién de valor afiadido por
toma de control. En la valoracién de las sinergias
deben incorporarse como flujos negativos los cos-
tes de integracién y los costes del proceso de com-
pra, que en muchas ocasiones son significativos y
su no inclusién en el proceso de andlisis puede
conllevar una sobrevaloracién del valor generado

en la transaccién.

Ala hora de fijar el precio de una transaccién
un factor de negociacién recurrente es cémo repartir
las sinergias entre la adquirente y la adquirida y si,
por tanto, incorporar una parte del valor de las si-
nergias en el precio ofrecido al vendedor. En general
las sinergias no deberian ser incorporadas: no pare-
ce razonable pagar al vendedor por unos flujos cuya
generacién depende de la integracién entre la adqui-
rida y la adquirente, sobre todo si la transaccién
conlleva una posicién de control por parte del adqui-
rente.

Sin embargo, hay transacciones en las que las
sinergias terminan incorporandose al precio,
como puede ocurrir en procesos muy competitivos,
en los que el alto interés estratégico por la empresa
adquirida hace que el adquirente esté dispuesto a ha-
cer un esfuerzo adicional en precio. También en el
caso de operaciones entre empresas de similar tama-
flo, en las que no hay un claro dominador, y donde
suele ser habitual repartir las sinergias entre las em-
presas.

Cuanto menor sea el porcentaje de sinergias que

el comprador reconozca al vendedor, mayor serd la

Creacién de Valor en transacciones

Valor

Reduccién
costes

Aumento

ingresos -

Reduccién  Costes compra
WACC

Racionalizacién
CAPEX

Costes

i jas integracién
Sinergias 8 Creacién valor

-
Valor Max.
integrado | creacién valor

Fuente: Elaboracién Afi
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creaci6én de valor en la transaccién. Si el adquirente
pagara al vendedor el 100% de las sinergias la trans-

accién no crearia valor.

COMPONENTES A INCORPORAR EN EL PRECIO DE UNA

TRANSACCION

La fijacién del precio a ofertar en una transaccién va
a depender no solamente del valor de los flujos futu-
ros que se espera que la compaiifa adquirida genere,
sino que estard también influido por la capacidad de
generacién de valor adicional mediante la toma de
control y de la posible incorporacién del valor de las
sinergias, en el caso de procesos competitivos con
otros oferentes.

Basdndonos en esta aproximacién, podriamos
distinguir tres niveles de referencia para fijar el pre-
cio de una transaccién:

+ Oferta de minimos: valor de la empresa stand
alone. Al vendedor solamente se le retribuye por los
flujos que es capaz de obtener por si solo.

+ Oferta “generosa”: incorporar parte del valor

ligado a la toma de control, que es la capacidad del

adquirente de aumentar los flujos que genere la em-
presa o reducir su coste de capital.

Incorporacién de sinergias: suelen incluirse en
el caso de procesos muy competitivo con otros ofe-
rentes y de un interés estratégico muy elevado en la
adquirida, o en transacciones entre empresas de si-
milar tamario, en los que se acuerde el reparto de las

sinergias ::

MEDIDAS DE GENERACION DE VALOR EN UNA TRANSACCION

+ Creacién de valor: VAN (Flujos de caja para el accionista
futuros) > Precio pagado. Dicho de otro modo, la transaccién
crea valor si el inversor obtiene de la empresa adquirida una
rentabilidad superior al coste que le exigen sus accionistas.

+ Neutra: VAN (Flujos de caja para el accionista futuros) =
Precio pagado. Si la rentabilidad que obtiene el inversor es

igual al coste que le exigen sus accionistas la transaccién es
neutra, ni crea ni destruye valor.

+ Destruccién de valor: VAN (Flujos de caja para el accionis-
ta futuros) < Precio pagado. El inversor obtiene de la empre-
sa adquirida una rentabilidad inferior al coste exigido por
sus accionistas, por lo que la transaccién destruye valor para
los accionistas de la empresa adquirente.
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