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Resumen

El articulo muestra la importancia econémica de las fusiones y adquisiciones en el mundo
empresarial resaltando los principales factores que han contribuido al incremento global de
operaciones similares a nivel mundial para precisar la importancia de efectuar apropiados
procesos de due diligence que permitan definir la viabilidad de la transaccion a efectuarse y
precisar los riesgos legales, ambientales, comerciales, financieros, operacionales y sociales
de los activos que se negocian para seguridad del inversionista.
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Introduccion

El mercado de fusiones y adquisiciones en el mundo involucra un promedio anual de 80,000
transacciones valorizadas en 14,6 billones de ddlares con una fuerte tendencia creciente
(Bloomberg, 2018). En Latinoamérica el 2017, el valor de las fusiones y adquisiciones fue
de $80Mil MM involucrando cerca de 1000 transacciones distribuidas en Brasil (45%),
México (15%), Argentina (10%), Chile (9%), Pert (8%) y Colombia (6%) que explican el
93% de las transacciones. (Delloite & Co., 2018). En el Peru este mercado de las fusiones y
adquisiciones en forma comparada es muy reducido y se ha concentrado principalmente en
el sector retail reduciéndose hasta 2,200 millones de délares el 2017 después de haber
alcanzado cifras 10 veces superiores la década pasada. Esto configura un contexto de gran
interés y significativa importancia en un mundo de mercados cambiantes donde aln a pesar
de haberse reducido localmente de manera significativa, sigue siendo un importante aspecto
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de la economia global que no ha sido analizado con la suficiente profundidad por los
especialistas. (Janiuk, 2017; Sales & Zanini, 2017; Hofmann, Schleper & Blome, 2018).

Las razones principales del crecimiento transaccional de las fusiones y adquisiciones a nivel
mundial son las siguientes:

e Una creciente participacion de China en la adquisicion de compariias extranjeras

e Una sostenida y creciente participacion y concurso de fondos de inversion cada vez
mas sofisticados

e Una integracion de los modelos de negocio para racionalizar su posicion estratégica
en los mercados en los cuales operan

e Un exceso de capitales procurando oportunidades de inversion que localmente no
tienen como concretarse

e El aprovechamiento de sinergias y ventajas competitivas que pueden lograr agregar
valor a la fusién o adquisicion de compafiias y modelos de negocio

La tendencia del mercado al 2018 también nos muestra una creciente racionalizacion en los
criterios de valorizacion de empresas en la busqueda de asignar correctamente el valor de las
inversiones materia de estudio concentrandose en la importancia de generar caja (EBITDA)
como principal caracteristica de evaluacion. Las empresas valen actualmente méas por su
capacidad de generar caja que por sus activos y la capacidad de generar caja se convierte en
la clave para saber si un activo es atractivo o no en el mercado. (Schwarz, 2012; Yotova,
2016; Mazzariol & Thomas, 2016)

En ese contexto el valor de la empresa estara dado por el valor de los activos (procedentes de
una tasacion calificada objetiva e independiente), la capacidad de generar caja (EBITDA)
que pueda ofrecer y el estimado de tiempo que se espera pueda generar esa caja (un tiempo
“n” que refleja principalmente el capital intelectual del Management a cargo de hacer
funcionar el activo) y en resta el valor de las deudas que el activo pueda tener. (Schwarz,
2012). Las recientes fusiones y adquisiciones en el mundo han derivado en valorizaciones
historicas que alcanzan 12, 13 y hasta 15 veces el EBITDA. Eso es producto del potencial de
agregar valor de las compafiias donde se adquieren no por lo que valen sino principalmente
por lo que podrian valer en manos mas experimentadas.

En ese contexto es necesario invertir apropiadamente en instrumentos de Due Diligence que
permitan racionalizar la efectividad de las inversiones comprometidas, entendiendo el mismo
como un proceso de revisién orientado a:

o Identificar los riesgos legales, ambientales, comerciales, financieros, operacionales
y sociales de los activos que se negocian para seguridad del inversionista.

e Evaluar y confirmar el valor del activo y la conveniencia o no de la transaccion.

e Determinar el valor e impacto de los posibles pasivos ocultos del negocio
incluyendo los pasivos ambientales y sociales donde sea aplicable.

e Identificar contingencias asociadas al modelo de negocio del activo.

e Identificar sinergias que puedan desarrollarse a partir del activo, su mezcla de
componentes y su naturaleza en el mercado.
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e Estimar la capacidad del Management actual del activo para sustentar el valor del
mismo en el largo plazo.
e Determinar la estrategia mas adecuada para la potencial transaccion a realizarse.

Como indica Yotova (2016), para una mayor efectividad, el proceso de Due Diligence
requiere desarrollar una serie de pasos previos que involucran a las partes con intereses en el
logro de la transaccion potencial y que seran de gran utilidad para conducir un proceso
ordenado que reduce los riesgos y brinda mayor confianza y certeza de la operacion que se
va a efectuar. (Cole, 2016; Peace, Mabin & Cordery, 2017).

Los pasos para desarrollar el proceso de Due Diligence son los siguientes:

Definir la estructura de la operacion financiera que se quiere realizar
Identificar objetivos clave en la transaccion del activo

Acuerdo conceptual

Firma de Acuerdos de Confidencialidad

Carta de Intension (LOI) sujeta a Due Diligence

Recepcién de Data Room con la informacién del activo

Proceso de revision y evaluacion (Due Diligence)

Borrador del Acuerdo de transaccién

Firma del Acuerdo de transaccion

CoNoO~WNE

Como puede apreciarse el proceso de revision de Due Diligence suele ser complejo e
interdisciplinario (Wann & Lamb, 2017) por lo que se involucra un equipo variado de
expertos calificados en cada especialidad profesional de manera que pueda brindarse
solvencia técnica en la determinacion de los resultados de la evaluacion. Este proceso
requerira necesariamente de:

Revision de la documentacion e informacion del Data Room

Visita de Campo a las instalaciones principales y auxiliares del activo
Entrevistas complementarias para confirmar o ampliar la informacion requerida
Elaboracion de Memorias de Célculo y estimacion de valores

Elaboracion del Reporte final de Due Diligence

Presentacion de Resultados e Informe al Cliente

El desarrollo apropiado de la secuencia de pasos descrita en el contenido intrinseco del Due
Diligence y en su proceso de ejecucion permitiran lograr a la empresa los objetivos deseados
racionalizando el uso de los recursos para las partes interesadas en la potencial transaccion
con lo cual se lograra obtener un mejor resultado del proceso en beneficio de todas las partes
interesadas. (Mazzariol & Thomas, 2016; Reddy, Xie & Huang, 2016).

Conclusiones

Los procesos de Due Diligence se realizan para identificar los riesgos reales y potenciales,
estimar las contingencias, dafios, capacidades y sinergias asi como enfocar la correcta
valorizacion de los activos sujetos a una potencial transaccién de manera que pueda guiarse
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el proceso transaccional sobre la base de una informacion fidedigna, veraz y racional que
adoptan todas las partes intervinientes en el acuerdo por lo que existen contenidos y pasos a
desarrollar que han sido descritos cuyo aporte permite conducir el proceso de evaluacién de
manera apropiada en beneficio de todas las partes interesadas.
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