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UNA BREVE INVESTIGACION SOBRE EL VALOR DE LA
REPUTACION EN LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES DE
EMPRESAS. EL CASO ESPANOL ENTRE 1999 Y 2009.

José Manuel Novas Pérez

RESUMEN: Este trabajo trata sobre las denominatfassalas o condiciones NEC (del
inglés,Non Embarrasment Clauses) que miden el dafio a la reputacion del vendedpoy,
tanto, su valor en una transaccién en la que pgaaticcompradores y vendedores en un
clima de transparencia. Cuando en este procesovigrie el equipo directivo, se
distorsiona el proceso. El objetivo de este tralegoanalizar si se ha producido esta
distorsién en las operaciones de compraventa deesagen Esparfia entre 1999 y 2009.

PALABRAS CLAVE: fusiones, adquisiciones, reputacion

SUMARIOQ: 1. Introducciéon.— 2. Hallazgos sobre l&@ula NEC.— 3. Sobre los procesos
MBO.— 4. Sobre la corroboracion cualitativa de tarelacion NEC-MBO.— 5. Sobre el
panorama cuantitativo general de empresas y treios@s.— 6. Sobre la informacion
cuantitativa de la muestra.— 7. Sobre la relatoiira de las cifras de la muestra.— 8.
Conclusiones.— 8.1. Sobre el objetivo.— 8.2. Stb@ausula NEC y los MBO.— 8.3. Sobre
los hallazgos adicionales de la investigacion.

1. Introduccion

Desde una perspectiva general, la investigacida s@abre la variacion
de valor a la que puede estar sujeta una emprefse@in de las llamadas
condicionesNon Embarrasment Clause (en adelante, NEC) centradas
conceptualmente en los dafios a la reputacion y quea se le puede atribuir
el caracter de la representacion cuantitativa dielrvde la reputacion en las
transacciones en la que resulta efectiva. En péati@l trabajo consiste en
confirmar el vinculo entre la existencia de un agaespecifico de valor de
una empresa y el hecho de que el comprador sequspaEDirectivo.

En las siguientes lineas introductorias se proporageaproximacion al
tema y la definicion del objetivo de la investigati Entre los factores que
contribuyen a la complejidad de la formacion ddbrvasta el hecho de que
coincidan en el mismo sujeto la responsabilidad laleprovision de
informacion del pasado y del futuro y su condica® comprador. Esto
sucede con alguna frecuencia en las denominadasacipees de
Management Buy Out (MBO en adelante) en las que el comprador, o @no d
los compradores, es el Equipo Directivo de la esgre
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La formacion de un valor para la compraventa de emaresa es un
proceso que culmina en un valor que se puedeaaaliiomo evolutivo, ya
gue esté sujeto a ajustes en funcion de ciertasnstancias acordadas por
las partes. A las condiciones que acompafian artaafwon del valor,
generando su evolucion hacia la magnitud finaltefecson de diversa
indole y se les suele conocer como clausulas dseaflel precio. Entre
dichas condiciones que pueden formar parte finalaer existe una, que
focaliza el interés del presente trabajo, conocaao NEC, que consiste en
los derechos otorgados al vendedor, normalmente fama de
compensacion financiera equivalente a precio adétjcen el supuesto de
qgue el comprador revenda la empresa en un fut@wirpo por un valor
superior con una plusvalia que de este modo aceerdpatrtir.

¢A qué razones puede obedecer la existencia denymonente de valor
como la implicada en la condicion contractual NECA. Unica razon
aparente parece ser la de proteger una hipotéilceacion incorrecta en
términos de mercado. Y ésta podria estar motivad#apcoincidencia entre
comprador y suministrador de informacién relevardea la valoracion. La
desconfianza y la proteccion podrian unirse enrigien de éste tipo de
condiciones. ¢ Existirdn vinculos entre los suceo®EC y MBO en las
valoraciones de empresa?

Asi pues, el objetivo de este trabajo es investlgaexistencia de
correlacion entre la existencia de condicionesalerWNEC vy la existencia
de procesos de MBGe formula, por tanto, la hipétesis de que en é39s
de compraventa de empresas en los que la condilfi@h esta presente se
trata en su mayor parte de casos de MBO.

Para ello, se ha trabajado sobre una muestra ategror una compafia
consultora, por dos compaiiias de capital y porfidoas de asesoramiento
juridico, todos ellos competentes y con experieriei@ambito temporal del
trabajo contempla un periodo que, con caracterrgkermntiene los once
afios comprendidos entre el 1 de Enero de 1999%gsaldo 31 de Diciembre
de 2009. Aunque no integrante de la muestra, aadmdtar la colaboracion
del Profesor Marti Pellbn de la UCM, destacadoresfie académico y
profesional en todo lo relacionado con el sectbcdpital riesgo en Espafa.
Adicionalmente se obtuvo informacion complementasia Internet, que
junto con las informaciones muestrales o derivagagorman el ambito
material y constituyen las Unicas fuentes de lastigacion

La investigacion produjo resultados que podriarckesificados en dos
grupos. El primero, que podria denominarse factdeesntorno, trata sobre
la NEC y sus motivaciones segun la muestra, saweMBO, sobre la
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correlacion cualitativa entre ambas y sobre el gana cuantitativo general
de empresas y transacciones en Espafia. El seguapgo gomprende la
informacion cuantitativa facilitada por la muestya su relativizacién
conforme al panorama general.

2. Hallazgos sobre la Clausula NEC

El Non Embarrassment es un término de origen anglosajon que
literalmente significa navergonzamiento. Podria decirse que decir NEC
seria equivalente a decir clausula o condicion raotial preventiva de
situaciones vergonzosas, embarazosas 0 mas genénieadedafios sobre
la reputacion.

Los expertos concuerdan que las clausulas NEGsafl relativamente
recientes e importadas de la practica mercantiloaagpna a principios de
este siglo; (2) son relativamente infrecuentesgya no suelen darse en
operaciones corporativas estandar de fusiones yisadignes, y (3) estan
relacionadas con el capital riesgo y con el priveieity o capital privado,
términos usados indistintamente en Europa de lesgthabla mas adelante
en el apartado MBO. Transcribimos de forma litgrakleccionadas por su
elocuencia, dos de las definiciones de NEC:

«Este término anglosajon se utiliza, en la jergéadeadquisiciones de empresas
y, particularmente, en el sector plevate equity, para referirse a clausulas por las que
el vendedor se reserva el derecho a recibir unapensacion adicional por la
participacion en el capital que ahora transmiteglaraso de que el comprador venda a
su vez dicha participacion a terceros durante uioghe de tiempo determinado y por
precio superior»

«El objetivo de este tipo de clausulas es que ebedor no quede en una
posicion delicada (no “se averguence”) si el comipran un (breve) plazo de tiempo
consigue vender a un precio (muy) superior a weterlas acciones o participaciones,
qgue habia adquirido del vendedor. Suelen encosterontratos de desinversion de
sociedades de capital riesgo»

Respecto a los parametros a considerar los profgs® mencionan: (1)
el plazo, que generalmente oscila entre 1 y 5 aiesdo 2 afios el acuerdo
habitual. Los plazos largos suelen llevar escalasregientes de los
porcentajes de plusvalia asignable al vendedomaitig(2) el valor, como
parte de la plusvalia generada, que generalmeaiia estre el 20 y el 100
por cien en los casos extremos, siendo el 50 potaiel acuerdo usual, y
(3) las precauciones tendentes a asegurar el cumepto que suelen
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centrarse en controlar y/o impedir durante el plaastado reparto de
dividendos o reservas y transmisiones de capit@diztipo.

En cuanto a las circunstancias y razones que camcuen el
establecimiento de NEC los expertos consideran sjueconcepcion y
existencia obedecen a la necesidad de cobertussgdensabilidades por los
decisores de la venta que cuentan con sensibibdada posible futura
recriminacion, verglenza o dafio reputacional.

Como sintetiza uno de ellos: “En mi experiencialeemmensa mayoria
de los casos el NEC es la respuesta a la necedalagsponsable de la
venta de cubrir sus responsabilidades fiduciares @l supuesto de una
venta posterior de la misma compafiia por un pre@s elevado en un
periodo corto de tiempo desde la primera compraveéfih ese supuesto, la
diferencia de precio podria dejar en evidenemb@rrassment o vergiienza)
su gestion de la primera venta.”

Conforme a la opinion de los expertos pueden djgiiae dos grandes
grupos relacionados de situaciones y motivos gedaencia de NEC. Asi,
en los MBOs porgue (1) figuran en ocasiones cormaltocos compradores
posibles cuando hay escasez de demanda; (2) socespsodelicados por su
natural conflicto de intereses implicito, generar@l@ntualmente dudas
sobre mayor valor no evidente para un vendedorndaeegocio en el que
participa pero no gestiona, y (3) son procesossgeten venir acompafados
por firmas de capital, una de cuyas principaleaataristicas es la presencia
temporal. Mientras que en las compafiias de capitgabctian en calidad de
vendedor, que cuentan con gestores, responsableésartacciones que
necesitan cubrirse ante accionistas o acreedoredetamminado tipo de
situaciones o dificultades, por estar (1) bajo fuete presion vendedora
por una situacion de excesivo endeudamiento o gguerimientos
regulatorios que obligan a desinversiones; (2)saplzertas de situaciones
concursales, presumiendo que sus decisiones puseéernrevisadas a
posteriori; (3) ante la sospecha o la certeza deoperacion subsiguiente de
venta y ante la desconfianza de la adecuacionreelgpde la transaccion
por existir un unico oferente, y (4) Por la papagion de MBOs y otras
compafias de capital como compradores.

Los protagonistas y causas comunes como puedeia@apeeson los
MBOs, las compariias de capital, y el valor y laectbva de responsabilidad
en los diferentes aspectos mencionados.

Cabe resaltar la menor escasez relativa de infoomes existentes en el
mundo anglosajén, a diferencia del mundo de habfgha, donde diversos
intentos de encontrar referencias a NEC en Intdraetresultado fallidos.
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La presencia de menciones a NEC excede de lagadas en libros,
glosarios o noticias empresariales, alcanzando lemumdo anglosajon
lugares tan distintos como la transferencia deolegia en laboratorios
vinculados a Universidades o como publicacionegemées del Comité de
Gobierno Corporativo de la OCDE. Esta mayor difnstomenor escasez
relativa de informaciones sobre NEC constituye i@ambn hallazgo.

3. Sobre los procesos MBO

Cabe destacar, en primer lugar, el hallazgo reddiza través de una
sugerencia de la muestra, consistente en la egigtele dos importantes
referencias de investigacion en este peculiar mundo

Por un lado, el Centro de Investigacion Menagement Buy Out (en
adelante CMBOR por sus siglas en inglés) creadb986 con sede inicial
en la Universidad de Nottingham (Reino Unido) cayabito geografico de
estudios es la totalidad de Europa. Dirigido poprefesor Mike Wright y
dedicado a evaluar y analizar los MBO con o sirpakl inversor de
compafias de capital, este centro esta considetgafoveedor preeminente
de las estadisticas relacionadas en Europa sdiereeesa.

Por otro lado, en Espafia, el profesor José MattdrPecon especial
dedicacion a la financiacion mediante Capital Riesgpaliza informes
anuales que son la referencia del sector para pesadores y para sus
asociaciones ASCRI y EVCA. El Profesor Marti Pelldpiabora también
con CMBOR en Espafa y es el creador de la basatids de referencia
sobre la actividad del capital riesgo y su impactbore la economia.

Consideraremos a efectos del presente trabajo fUdB® es la
adquisicion de una empresa por parte de su equipctido que adquiere
una participacion mayoritaria. Se sintetizan a iooRicion otras
consideraciones comunes sobre los procesos MBQogagfectos practicos
de la posicion de los directivos como compradorgarte la compraventa
implican que: (1) El proceso de revision de infociaa es limitado porque
ya tienen conocimiento y disponibilidad, y (2) Lgerantias otorgadas por
el vendedor son las minimas o ninguna sobre la dhelseonocimiento y la
participacion del equipo directivo en el estadolaecompafia; (b) Las
consideraciones sobre la asimetria de la informagiél conflicto de interés
natural en estos procesos y sus posibles influensabre valoracion,
rendimiento de la empresa e inhibicion de otrosibies compradores
competidores, y (c) Las consideraciones sobre Iagpdgitos de los
directivos en los MBOs que van desde la salvagudedaus puestos de
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trabajo hasta la maximizacion de los beneficios ojggenen por el éxito

que proporcionan a la empresa. Asi como el resgadeociero a su riesgo

gue obtienen de las firmas de capital, quienes adede invitarles a

participar en el capital les facilitan obtencion dkuda con terceros para
hacer posible la compra.

4. Sobre la corroboracién cualitativa de la correlacia NEC-MBO

Los expertos de la muestra confirman de modo urénditha
correlacion. Las principales caracteristicas aifpiles a la correlacion en
funcién de sus opiniones son que los MBOs son k& freguente pero no la
Gnica razon de ser de los NEC, y que puede apsecture la justificacion
de la correlacién se encuentra en el vinculo gpersen las compafias de
capital. Extraemos literalmente dos de las opirs@ignificativas al efecto:

«Sin duda se confirma que estas clausulas existenatimente en procesos de
MBO y es muy raro verlas fuera de ese contextopgeaciones. Podemos resumir que
donde suelen ser mas habituales es en operaciertEsthversion de PEQ — en la que
éste es vendedor - , en el marco de MBOs ya segiéndo el equipo directivo
conjuntamente con otro PEQ o con un industrial @serrecuente). Suelen
encontrarse en contratos de desinversion de sagsdbe capital riesgo»

«En mi opinién, la correlacién entre NEC y MBO ¢giy la dividiria en dos
partes. Existe correlacion entre NEC y operaciaesapital privado por un lado, y
existe una mayoria de operaciones de capital pridacide hay NEC que son MBOs.
Por tanto, se da la secuencia NECapital Privade> MBO»

Por dltimo, y también segun su opinion, parece tebase una mayor
utilizacion actual de las NEC motivada por la erigia ausencia de liquidez
en el mercado de compraventa de compafias, noadestose en el futuro
un cambio de la figura NEC por ninguna otra férmula

5. Sobre el panorama cuantitativo general de empresas
transacciones

El Registro Mercantil ofrece la elaboracién de infaciones a medida.
Sin embargo consultado por via telefénica denegosilidad de producir
informacion numérica sobre transacciones de capitdérminos de interés
para este estudio.

Con la informacion facilitada por el Profesor Mapéllon podemos
conocer para el periodo 2002 - 2008 el numero dersiones de empresas
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de capital riesgo, el nimero ey Outs y el nUmero de MBOs segun las

definiciones descritas anteriormente:

Afio ECRNONIE ™ | Ne°Buyouts® | N°mMBOs®

2002 229 36 4

2003 261 52 18

2004 241 33 6

2005 354 48 5

2006 504 50 11

2007 508 50 9

2008 463 32 4

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de Webt&ldpiesgo y Deloitte — Prof.
Marti Pellén

(1) Empresas de capital riesgo- numero total de nuenvassiones en empresas en Espafia —
Fuente: Profesor Marti Pellon. Web Capital Riesgo

(2) N° de Buyouts adquisicion de una participacién mitgiéa en una empresa por parte de
sus directivos, o inversores particulares que pasenmar parte del equipo directivo, o de
entidades de capital riesgo. Fuente Deloitte —Baofarti Pellon

(3) N° de MBOs Adquisicién de una empresa por susipsogirectivos, generalmente, con
utilizaciéon de deuda. Puede haberse producido ceim éntervencién de un inversor de
capital riesgo. A efectos de este estudio, sélsigee considerando como MBO si la
participacion del inversor de capital riesgo es,caso de existir, minoritaria. Fuente
Deloitte —Profesor Marti Pellon

Resultan destacables los informes anuales pubBcadolnternet por
Deloitte(deloitte.es/corporate/) sobre EBig/ Outs en Esparia, realizados con
la colaboracion del Profesor Marti Pellon de log ge han extraido las
cifras de las columnas 2 y 3 de la tabla anterior.

6. Sobre la informacion cuantitativa de la muestra

Tres de las cinco empresas especializadas de |atrauicilitaron
informacion cuantitativa referente al nimero deti@ios de compraventa
en los que figura la clausula NEC, referente a tnsade ellos implicaban
origen en procesos MBO y cudl es el total de paxee MBO en el que
han participado:

N° NECs Origen MBO | Total MBOs
Firma 1 37 37 47
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Firma 2 22 22 30
Firma 3 10 7 7
Total 69 66 84

Fuente: Elaboracion propia con los datos obtenidos deuastra.

Resulta necesario mencionar que ésta informacidrespponde a los
afios 2001 a 2009, que no en todos los casos sendisie la informacion
por afio y que en alguna misma operacion han podiddicipar
eventualmente mas de una de las firmas de la rauégtemas no se puede
afirmar que los MBOs participantes de ésta infoidrase atengan a la
definicion de toma de control mayoritario del capit

La observacion de las cifras permite constatar ig&mia corroboracion
cuantitativa de la hipétesis formulada en la ingesion. Las firmas de la
muestra han participado en 69 operaciones de ceemede empresas en
cuyos contratos se ha estipulado la clausula NE@nY66 de esas 69
operaciones de compraventa, es decir en el 95,8i@oto de los casos se
trataba de una operaciéon en la que participaba ammngprador el equipo
directivo de la empresa. Por tanto puede confirenarsipétesis de partida.

A continuacion, y por ultimo, se intentan considega el siguiente
apartado las cifras aportadas en el contexto global

7. Sobre la relativizacion de las cifras de la muestra

Se puede apreciar a efectos del presente trabajo datos relevantes
de posicion relativa en 2008:

» El porcentaje de nuevas inversiones de compafieapil sobre el

total de empresas establecidas es del 0,013 pupcie

» El ndmero deBuyouts sobre nuevas inversiones de firmas de capital

representa el 6,91 por ciento

e El nimero de MBOs representa 1,16 por cada mil®remipresas
establecidas

« El nimero de MBOs sobre el total de nuevas inveesode
compafias de capital representa el 0,86 por ciento.
8. Conclusiones

8.1. Sobre el objetivo
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La participacion del equipo directivo en la comgeauna empresa no es
el Unico factor de génesis de la condicion contiedddEC, aunque cuando
ésta se presenta en la mayor parte de los casasgzael equipo directivo.

Puede considerarse en primer lugar por tanto mamaeazon para la
existencia de NEC y en segundo lugar un fuertewdnamo evaluado por
ésta investigacion, entre las firmas de capita pdrticipacion de equipos
directivos en la compraventa de empresas. Tal yocamanifiestan los
expertos las razones para la existencia de lasaionds NEC residen en la
prevencion de los dafios a la reputacién, pudiendcolgirse en el caso de
su efectividad que constituyen el indicador de &ditla del valor singular
de la reputacion del Vendedor en la transacciorcretm en la que se
producen.

Con respecto a la esencia de la investigacion itwidst por su objetivo
conforme a la hipétesis formulada puede concliguseorroboracion.

Parece entonces que puede afirmarse con la dehidaneia que en la
formacion del valor de una empresa puede tenarendiia el perfil de sus
participantes.

8.2. Sobre la Clausula NEC y los MBO

La principal conclusion que parece extraerse, gidta de las cifras
ofrecidas, es que tanto la existencia de condisioNEC como la de
procesos MBO son sucesos extraordinarios, de poesemcia en el
escenario de la sociedad empresarial. Los MBO parparte se producen
en términos de magnitudes de decenas de unidadesil@n en el mejor
de los casos anuales en relacion con el total geesas establecidas.

El mundo de la compraventa de empresas, a tenta ddormacion
disponible, tiene una importancia relativa pequeitdre el total de
empresas existentes. Tiene una posicion inferidedbsbuy outs en todas
sus clases y, aun mas pequefio es el escaléon madse@or el mundo de
los MBO.

Cabe destacar, asimismo, la importancia como mfexede los
informes periédicos llevados a cabo por los ProtessdNright y Marti
Pellon sobre loBuy Outs y sobre las empresas de capital.

8.3. Sobre los hallazgos adicionales de la investigacion

En términos enumerativos pueden considerarse adie® al objetivo
planteado los referentes a (1) las NEC, sus caistitas, grupos de
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situaciones motivantes, manifestacion habitualudepsrametros de tiempo,
porcentaje de plusvalia asignable y precaucionbguades; (2) las MBO,
incluyendo las definiciones de capital y la progiéstencia de dos lineas de
investigacion abiertas en Espafia y en Europa cadupcion de
informacion periddica y con disponibilidad paraoimhaciéon a medida, (3)
la mayor difusidbn comunicativa comparativa en l#uwa anglosajona de
NEC y en general de lo relacionado conBog Outs y las firmas de capital.
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