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RESUMEN

El desarrollo de la actividad empresarial ha dado lugar a
un notable crecimiento de las operaciones de concentracion
empresarial, tanto en nimero, como en valor y en compleji-
dad. La Due Diligence Financiera (en adelante DDF) debe
ser vista también como una herramienta muy Util para una
mejor ejecucion de las citadas operaciones y para una mejor
gestion de sus riesgos. Las DDF son procesos complejos,
que demandan capacidad de gestion de equipos y un eleva-
do criterio profesional y asi como habilidad para incorporar
conocimiento respecto el target de la transacciéon, que pro-
vendréa tanto de documentos y datos como de la interaccion
con el personal directivo y asesores del farget. Ese mismo
criterio profesional debe ser capaz de ver mas alla de los in-
formes financieros para entender al maximo la realidad del
target y de la transaccion. Finalmente el informe(s) que se
presente(n) son la via de materializacion de la DDF por lo que
es critico que sean claros, concisos y precisos en su exposi-
cion, para lograr una comunicacion cien por cien efectiva.

Clasificacion JEL: G34, K42, H25, M14, M40.
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ABSTRACT

The development of business activity has given rise to a
notable growth in business concentration operations, both in
number, value and complexity. Financial Due Diligence (he-
reinafter FDD) should also be seen as a very useful tool for
better execution of the aforementioned operations and for be-
tter risk management. FDDs are complex processes that re-
quire team management skills and high professional criteria,
as well as the ability to incorporate knowledge regarding the
target of the transaction, which will come both from docu-
ments and data as well as from interaction with the manage-
ment staff and advisors of the target. That same professional
criteria must be able to see beyond the financial reports to
fully understand the reality of the target and the transaction.
Finally, the report(s) that are presented are the way of mate-
rializing the FDD, so it is critical that they be clear, concise
and precise in their presentation, in order to achieve one hun-
dred percent effective communication.

JEL classification: G34, K42, H25, M14, M40.
KEYWORDS
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1. Introduccion

Es evidente el enorme desarrollo y crecimiento, con sus mas y sus

menos, de la actividad empresarial a nivel global a lo largo de los tltimos
tiempos. Las empresas han adoptado diferentes estrategias competitivas y
de desarrollo. Una de las mas habituales ha sido el de la concentracion
empresarial. Hay diferentes motivos que han reforzado esa practica, entre
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los que podemos citar la ampliaciéon de los mercados en los que poder
operar, la internacionalizacion de los mercados de capitales, la diversifi-
cacion y complejidad de las fuentes de financiacion, el desarrollo tecnold-
gico, el incremento de la competitividad y también de la competencia,
entre otros muchos.

En paralelo la legislacion (mercantil, fiscal, etc.) también se ha hecho
mas compleja, al mismo tiempo que se tiende a operar en mas jurisdiccio-
nes, como también ha aumentado su nivel de complejidad la normativa
contable (que en su evolucion sigue a la evolucion de la realidad), los ins-
trumentos financieros, etc. Con un nimero creciente de transacciones y
actores, con volumenes econémicos cada vez mayores, mas paises involu-
crados... la realidad ha conducido a operaciones mucho mas complejas y a
priori con un nivel de riesgos (muy) superior. En este punto, cualquier ac-
tuacion tendente a mejorar el conocimiento en el seno de una transaccion,
y especificamente el ambito financiero (per se y por su interrelacion con el
resto de los ambitos), solo puede redundar en una mejora en el plantea-
miento y ejecucion de las transacciones (y en el periodo post-transaccion),
acompafiado de un mejor control y gestion de los riesgos. En este escenario
los procesos de Due Diligence (en adelante DD) son una aportacion nece-
saria y positiva porque ayudan a que las transacciones se puedan hacer y
ademas se hagan mejor.

2. Due Diligence

(Qué significa Due Diligence? «medida de prudencia, actividad o asi-
duidad que puede ser esperada de, y ordinariamente ejercitada por una
persona razonable y prudente bajo determinadas circunstancias, medida
por un estandar, pero dependiente de los hechos relativos del caso concre-
to». Haciendo referencia a la DD en el ambito empresarial, podemos referir-
nos a «el cuidado que se puede esperar que ejerza una persona prudente en
el examen y evaluacion de los riesgos que afectan a una transaccion comer-
cialy (Merriam-Wenster dictionary).

Estas definiciones ponen de manifiesto caracteristicas cualificadas de
la DD:

» Examen y evaluacion de los riesgos.

* Afectan a una transaccion comercial.

* Ejercida por una persona razonable y prudente.

* Se hace bajo determinadas circunstancias y se toman en considera-
cion los hechos relativos del caso concreto.
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(Qué se pretende conseguir con la DD? Se trataria de obtener el mejor
conocimiento posible de la compaiiia, incluidos sus riesgos y los de la tran-
saccion, para poder decidir mejor sobre sus aspectos esenciales (su viabili-
dad global, el precio y condiciones, las garantias a solicitar, etc.). O si se
prefiere, permitir que la transaccion se lleve a cabo en las mejores condicio-
nes posibles, contando como palanca para conseguirlo con el conocimiento,
y trabajando para maximizarlo:

* Mejorando la comprension del negocio en todas sus dimensiones,
haciendo énfasis en aquellos aspectos mas criticos.

* Identificando y conociendo al maximo los riesgos existentes en la
compaiiia, asi como los de la propia transaccion, valorando sus po-
tenciales impactos y el nivel en el que pueden afectar a su viabilidad,
asi como las medidas que puedan adoptarse para subsanar dichas cir-
cunstancias (via precio, actuaciones especificas, condiciones adicio-
nales, garantias, etc.).

3. Due Diligence Financiera (DDF)

La DDF es parte integrante de la DD global, que se suele subdividir en
apartados diferenciados ya que, al tener que atender a cuestiones dispares
que requieren conocimientos y especializaciones diferentes, se abordan de
forma separada:

* DD Legal

* DD Comercial

* DD Financiera

* DD Estratégica

* DD Medioambiental
*DDIT

DDF y auditoria

La DDF no es una auditoria, aunque en ocasiones haya quien manifies-
te que son términos equivalentes.

El objetivo de una auditoria es verificar los estados financieros. La
DDF busca conocer lo mejor posible esos estados y la compaiiia de la que
esos estados son reflejo.

En una auditoria el alcance esta sustancialmente informado por los re-
quisitos profesionales de actuacion. La DDF es un trabajo de analisis no so-
metido a unos estandares especificos. La transaccion y las indicaciones del
inversor determinaran el alcance, especifico y inico para cada transaccion.
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La realizacion de una auditoria implica pruebas sustantivas y docu-
mentales. Y suele estar sujeta a definiciones de la correspondiente normati-
va profesional. En la DD no se pretende verificar en principio la informa-
cion, en todo caso solo la que resulte critica. Se pretende conocer y
comprender la compaifiia y, sobre todo, poder identificar nuevos aspectos
relevantes para la transaccion.

Por su parte el formato del informe del auditor esta sujeto a las regula-
ciones profesionales y legales. El informe de DDF no tiene una definicién
estandar, es mas detallado en relacion con el trabajo realizado y los resulta-
dos obtenidos, asi como sus implicaciones en la transaccion.

Complejidad del proceso de DDF

La DDF es un proceso complejo y laborioso, empezando por la multi-
plicidad de intervinientes (inversores, vendedores, asesores de ambos, equi-
po de la compaiiia, etc.) y continuando con el volumen de informacion a
procesar, las limitaciones de tiempo, etc.

Consecuentemente, el primer objetivo de la DDF sera obtener el mejor
nivel de colaboracion por parte de la compaiiia. Las prioridades del inversor
y de la compaiiia suelen divergir. Es l6gico que esta se plantee cuestiones
como el impacto de su colaboracion con la DDF en su trabajo del dia a dia,
o los riesgos de pérdida de confidencialidad, y que consecuentemente de
entrada sea reticente a la colaboracion que necesita la DDF.

Es necesario desde la DDF superar esas y otras reticencias y barreras
naturales para conseguir trabajar contando con la mas amplia, positiva y
franca colaboracion de la compaiiia que sea posible, ya que redundara de
forma directa en el nivel de éxito de la DDF.

Respecto al calendario debemos asumir que es una limitacion del mo-
delo, ya que le vendra dado al equipo de DDF. Lo que si sera responsabili-
dad de este es su eficiente administracién (aplicando criterio profesional,
planificando el trabajo, aplicando metodologia, con una vision clara de los
objetivos y prioridades, coordinandose con todos los intervinientes).

La informacion relevante vs la accesoria: Durante la DDF se va a ge-
nerar un gran volumen de datos, documentos, analisis e informes. Es impor-
tante que el buen criterio profesional permita identificar lo relevante orillan-
do lo accesorio. Uno de los principales valores que aportara la DDF es su
(buen) criterio profesional. Los recursos siempre seran limitados y conse-
cuentemente es preciso centrarse en lo esencial y a partir de ahi, si fuera
posible, ir ampliando el campo de vision. Y hablando de informacion rele-
vante es critico que el equipo de la DDF tenga, desde el momento inicial de
su involucracion en la transaccion, el mejor conocimiento de esta, su razoén
de ser, objetivos y prioridades.
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Como podemos apreciar la DDF es un proyecto en si mismo, y su ma-
yor o menor fortuna dependera sin duda y para empezar de las capacidades
profesionales del equipo (cuanto mejores, mejor), pero también de su ges-
tion, que consiste no solo en dirigir el equipo, sino también gestionar la re-
lacién con los restantes equipos de la transaccion (el inversor, sus abogados,
equipo de las DD, etc.), y muy especialmente con los interlocutores en la
compaiia y sus asesores. Es esencial ademas estar al corriente de todos los
avances que se produzcan en la transaccion: es de capital importancia la
comunicacion.

Alcance

No podemos esperar que la DDF lo abarque todo. Es una cuestion de
sentido comun. Lo que no impide que haya areas que requieran mas aten-
cion por su relevancia, por sus propias caracteristicas o como consecuencia
de los analisis previos efectuados. Ademads, no es lo mismo que se pretenda
acceder a nuevos mercados geograficos que intentar conseguir una utiliza-
cion mas eficiente de la capacidad productiva. O si el objetivo es «conocer-
nos mejory, en un supuesto de sucesion en una empresa familiar. Cada si-
tuacion hara que el alcance en la DDF sea diferente. En esta cuestion, como
en toda la DDF, el buen criterio profesional es un elemento esencial para su
buen fin y para maximizar el valor aportado.

(Como podemos aproximarnos al alcance de la DDF? Simplificando
creo que podemos decir que su alcance debe ser el necesario para lograr que
el inversor se sienta comodo con el conocimiento adquirido, que este le fa-
cilite perfeccionar la transaccion, disponiendo de argumentos suficientes
para la negociacion de sus condiciones, conociendo los impactos futuros de
la misma, con control de los riesgos, y pudiendo abordar la fase post-tran-
saccion con confianza.

La informacion a obtener, clave en el desarrollo de la DDF

Para que la DDF pueda realizar su tarea y alcanzar sus objetivos es
necesario que obtenga la mejor «materia primay, es decir el mejor conoci-
miento/informacion. Ese conocimiento tiene dos tipos de presentacion,
«hardy, es decir datos, estadisticas, estados contables, documentos, infor-
mes, etc. y los sistemas de gestion que les dan soporte. Y «soft», que radica
en el conocimiento que posee, basicamente, el equipo directivo de la com-
paiiia (y posiblemente sus asesores, aunque en menor medida), con los que
es imprescindible trabajar para poder alcanzar un nivel de aprovechamien-
to de la materia prima satisfactorio. Dialogar en detalle y profundidad con
ellos debe permitir conseguir conocimiento sobre la historia de la compa-
fia, su evolucion, su entorno competitivo, su estrategia futura, sus claves
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en la generacion de resultados. Es decir, conocer su presente y también su
futuro «esperado.

Para entender su evolucion y expectativas, asi como sus principales
cifras financieras se deberan identificar también los indicadores clave de su
negocio, aquellos que nos van a explicar como se genera sustancialmente su
resultado, como y por qué evolucionan sus magnitudes econdémicas y finan-
cieras. Los siguientes son algunos ejemplos de indicadores que resultan re-
levantes y de utilidad en diferentes sectores: El coste de las compras, el
margen bruto (en porcentaje), el nivel de ocupacion de la capacidad produc-
tiva, el nivel de ocupacion de las habitaciones hotel a hotel, o de las plazas
en una compaiia aérea, el coste de la energia, el tipo de interés de referen-
cia, el porcentaje de morosidad de la cartera de préstamos hipotecarios en
una entidad financiera, etc.

Si la informacidn que se recibe es incompleta, incoherente, imprecisa,
facilmente se puede inducir a error o confusion, y por tanto las conclusiones
de la DDF pueden verse afectadas y no ser correctas. Si la informacion de
base no es de calidad no pueden serlo tampoco las conclusiones.

En relacion con lo que estrictamente son «datos» (estados, informes,
estadisticas, etc.) se deberian identificar las fuentes de informacion utilizadas,
sean de caracter publico (cuentas anuales, etc.) o bien sea informacion interna
de la compaiiia (cuadros de mando, cuaderno de venta, planes de negocio, de
inversion, planificacion de recursos humanos, presupuestos anuales, etc.).

Probablemente con la informacidn publica, por ese mismo caracter pu-
blico y sus circunstancias, el equipo de DDF se sentira mas comodo (por
ejemplo, las cuentas anuales las formula el Consejo y las aprueba la Junta
General de Accionistas, estando auditadas), y por ello pueden ser el marco
general y de arranque mas apropiado para sus investigaciones. Pero esa in-
formacion no sera, previsiblemente, suficiente y habra que contar, y mucho,
con la informacion interna.

(Qué sucede con la informacion interna? Debida a su propia naturale-
za, los procesos de revision y validacion suelen ser mas limitados. Adicio-
nalmente la multiplicidad de origenes y su fragmentacién son circunstan-
cias que aumentan el riesgo de errores, por lo que sera necesario contrastar
su calidad.

(Como puede el equipo de la DDF valorar su nivel de calidad y fiabi-
lidad? De nuevo no contamos con formulas ni protocolos especificos, pero
si con la experiencia adquirida, que conducira al equipo a preguntarse sobre
aspectos como los siguientes:

« Sistema de informacion de gestion: sera con seguridad necesario acu-
dir a diferentes y multiples formatos de informes de gestion (calculo
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de costes de produccion, por producto, por fabrica...; costes de trans-
porte y distribucion; seguimiento de cuentas a cobrar, plazos medios
de cobro y antigiiedad; cuentas de resultados por zonas o lineas de
productos; analisis de margenes por cliente; seguimiento de la con-
centracion de riesgo por grupos de clientes; y otros muchos). Sera
necesario validar la calidad del sistema de informacion de gestion y
de los equipos que lo gestionan.

* Coherencia de la informacion: se tiene que poder pasar de la parte al
todo, aunque para ello sea necesario elaborar ajustes y/o conciliacio-
nes que expliquen las diferencias. Caso contrario no podremos estar
seguros de estar haciendo un analisis consistente.

 Conocimiento y analisis de los principios y politicas contables apli-
cados para la elaboracion de la informacion y su correspondencia con
los aplicados globalmente en la compaiiia.

Colaboracion del auditor externo. Como ya se ha indicado antes, las
cuentas anuales auditadas suelen ser el marco general de referencia. El au-
ditor externo las ha revisado (y opinado sobre ellas) y tiene un conocimien-
to muy relevante de la compaiiia y en concreto de sus informes financieros
y de todos los sistemas implicados en su elaboracion. Como le sucede al
equipo de la DDF, para llevar a cabo su tarea al auditor le resulta esencial
conocer a fondo la compaiiia, su negocio, sus planes, sus fortalezas y debi-
lidades, etc. Es decir, tiene un conocimiento que trasciende de los puros
estados financieros. Y probablemente sera un conocimiento mejorado a lo
largo de un largo periodo de tiempo. El acceso al auditor externo es pues un
instrumento complementario de gran utilidad en la DDF. Conviene conse-
guir su colaboracion para, en la medida de lo posible, «capturar» todo su
conocimiento.

Como minimo es conveniente poder comentar con los auditores ciertas
cuestiones relevantes:

* Alcance de la auditoria (no es lo mismo si se trata de cuentas anuales
consolidadas, que, si son unos estados financieros intermedios, o
unos estados preparados especificamente para la transaccion).

* Evaluacion y conclusion del auditor sobre la calidad de los sistemas
de control, especificamente los relacionados con la elaboracion de
la informacion financiera. La fortaleza o debilidad de dichos siste-
mas, el nimero y frecuencia de incidencias, etc. y su valoracion por
parte del auditor en relacion con su propio trabajo de auditoria ofre-
cera una perspectiva complementaria de la calidad de la informa-
cion financiera.



Revista de Contabilidad y Direccion
Vol. 34 afio 2022, pp. 41-54 49

* Principios contables aplicados (coherencia en el tiempo, incumpli-
mientos que se puedan haber producido, etc.).

* Procesos de estimacion de la compaiiia y criterios aplicados: los esta-
dos financieros incorporan estimaciones y es importante entenderlas
y valorarlas (por ejemplo, las provisiones de insolvencia registradas
en una entidad bancaria; el analisis y céalculo de obsolescencia de
productos; provisiones por litigios en curso; etc.).

* Cuales consideran que son los aspectos clave en el negocio de la
compania.

* Riesgos identificados y su tratamiento en los estados financieros.

* Conocer el nivel de materialidad (el grado de error a partir del cual se
considera que la imagen fiel de las cuentas puede estar distorsionada)
aplicado por el auditor.

» Comentar los ajustes identificados y su tratamiento por la compania.

Proyecciones financieras

Las proyecciones van a ser necesarias en muchas transacciones al ser
el reflejo numérico de los planes que la compaiiia tiene para su futuro, a
partir de su situacion presente y tomando en consideracion los planes y es-
trategias definidos. Y con la base de esas proyecciones e incorporando los
factores que se consideren convenientes por parte del comprador (modifica-
cion de estrategias, sinergias, inversiones o desinversiones adicionales, etc.)
tendremos a su vez la imagen de en qué cree el comprador que podra conse-
guir que se convierta la empresa objetivo, que deberia encajar con sus pro-
pios planes y satisfacer sus propias expectativas (de crecimiento, de diver-
sificacion, de retorno de la inversion, etc.).

Cuando se preparan unas proyecciones podriamos decir que de lo Gni-
co que estamos seguros es de que no van a ser «correctas», que no vamos a
«acertary». Por lo tanto, en este apartado la DDF va a tener que poner mucho
mas énfasis en entender el sistema de preparacion, comprobar su correccion
operativa, constatar su coherencia con la realidad actual de la compaifiia y
los planes previstos, y sobre todo asegurar que los riesgos inherentes al ne-
gocio estan siendo considerados y comprender el rango de posibles resulta-
dos y las variables con mayor sensibilidad, mas alla de lo que seria su sim-
ple correccion aritmética.

La DDF a partir del analisis de las proyecciones y su proceso de elabo-
racion concluira sobre sus niveles de calidad y razonabilidad. La validacion
previa realizada de la evolucion histdrica se espera que facilite una base
sostenible y por tanto proyectable (esta cuestion es especialmente importan-
te en relacion con la cuenta de resultados/EBITDA), aplicando en lo que
corresponda las correcciones y ajustes que resulten precisos.
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(Qué cuestiones plantear por tanto en relacion con las proyecciones?:

* Frecuencia de preparacion y seguimiento: /la preparacion de proyec-
ciones es una herramienta de gestion usual? ;O bien se trata de un
ejercicio realizado puntualmente con ocasion de la transaccién? De
ser habitual existira un procedimiento, unos sistemas y un equipo hu-
mano experimentados en su elaboracidn, y generaran un output de
mas calidad. Por su parte, las preparadas exprofeso resultaran, de en-
trada, menos confiables.
Nivel de involucracion. Si la preparacion de proyecciones tiene tradi-
cion lo 16gico es que el nivel de involucracion de todos los departa-
mentos sea mayor. En este supuesto las proyecciones habran sido
asumidas como propias por la compaiiia. En el caso de las preparadas
ad hoc es mas probable que se hayan elaborado de forma aislada del
resto de la compania, por la falta de procedimientos y posiblemente
por la disponibilidad limitada de tiempo para su elaboracion. En este
supuesto las proyecciones es probable que acaben siendo mas reflejo
de lo que se quisiera ser que de lo que se pueda razonablemente al-
canzar a ser.
* Revision de las hipotesis utilizadas: ;son razonables para proyectar la
futura evolucion de la compania?
* ;Las proyecciones se han calculado correctamente a partir de las hi-
potesis establecidas?
» ;Los principios y politicas contables aplicadas en su preparacion son
consistentes con las vigentes hasta el momento?
* /Qué variables y factores muestran una mayor sensibilidad en las
proyecciones? ;Por qué razon?

La cuenta de resultados: ; Como se generan los ingresos y los resultados?
En este apartado la DDF, amén de conocer la evolucion de los resulta-

dos de la compatfiia y comprender como y donde obtiene sus resultados,
procurara obtener una cuenta de resultados, y por ende un EBITDA, ajusta-
da y que sea representativa de la realidad de la compaiiia y al mismo tiempo
proyectable.

Se analizara la cuenta de resultados histdrica de la compaiiia, cubriendo

un periodo de tiempo representativo y suficiente (de 3 a 5 afios, por ejemplo)
y considerando también la informacion financiera mas reciente disponible.

Para cada categoria principal de ingresos y gastos, el procedimiento lleva a:

* Analisis historico: Descomposicion analitica de las cifras globales de for-
ma que su composicion puede ser revisada y comprendida. Por ejemplo:
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- las ventas y el margen bruto por actividad, linea de negocio, por
territorios y/o tipologia de clientes. ;Qué tipo/nivel de concentra-
cion (ventas y margen) tiene la compania?

- Los costes de transporte y distribucion por cliente o grupo de clien-
tes, por linea de productos, por mercados geograficos, ....

- Los ingresos por habitacion/cliente de cada hotel o territorio.

- Los costes de produccion por linea de negocio. O por lineas de pro-
ductos.

Revisar la tendencia en la evolucion de los resultados para compren-

der cuestiones tales como:

- La estacionalidad de sus actividades.

- La correlacion, mayor o menor, con el comportamiento del sector y
con la evolucion econdmica general, y la 16gica de estos.

Identificar cualquier partida inusual o de caracter extraordinario.

Identificar donde/como se generan los resultados (;hay territorios,

lineas de productos, tipologia de clientes que sean mas rentables?).

Analisis de las diferencias mds significativas entre las cifras presu-

puestadas y las reales.

Politicas contables aplicadas y su consistencia. En ocasiones los cam-

bios pueden obedecer, por ejemplo, a la voluntad de diferir costes y

reconocer agresivamente ingresos para de esta forma hacer una pre-

sentacion mas amable de los resultados.

Anadlisis de activos y pasivos: ;Cudl es la estructura de base repre-
sentativa de la compariia?

En este apartado se procedera a revisar la evolucion histdrica de acti-
vos y pasivos de la compaiiia, y determinar si la estructura de estos resulta
adecuada y representativa de la realidad de la Compaiiia, asi como proyec-
table hacia el futuro.

Para cada categoria principal de activos y pasivos el procedimiento
consistira en:

* Disponer de una descomposicion analitica de las cifras globales que
permita su analisis y comprension, asi como la evaluacion de su evo-
lucion. Revision de, cuando aplique, las interrelaciones con la cuenta
de resultados (amortizaciones, cuentas a cobrar respecto ventas,
cuentas a pagar respecto compras, etc.).

* Identificar cualquier partida inusual o extraordinaria, procediendo a
su analisis.

* Analisis de las diferencias mas relevantes entre las cifras reales y las
proyectadas.
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* Politicas contables aplicadas y su consistencia.

* Verificar que no faltan activos ni pasivos (estan todos los que son, y son
todos los que estan) y sus bases de valoracion son correctas y consis-
tentes (costes de adquisicion, activacion de costes, provisiones, etc.).

* Diagnosticar las necesidades de inversion en activos fijos y en capital
de trabajo.

* Identificar todas las deudas financieras y sus caracteristicas principa-
les (vencimientos, garantias, coste, etc.).

De forma global la DDF validara la estructura de activos y pasivos, su
adaptacion a las necesidades de la compafiia (niveles de actividad y ventas,
politicas de inversion, etc.) tanto desde la perspectiva de los activos fijos como
del capital de trabajo y de la estructura de capital. A ello sera posible afiadir la
reflexion de la necesidad de aplicarles las politicas y criterios del inversor.

Informe de la DDF

La conclusion de la DDF vendra reflejada en su informe final. A lo
largo del proceso de la transaccion es probable que se preparen informes
provisionales y parciales para comunicar y compartir el grado avance del
trabajo, cuestiones relevantes que meritan una comunicacion inmediata, etc.
Una vez completada toda la DDF se emitira el informe final.

De nuevo cada transaccion es tnica y por tanto también lo serd su infor-
me de DDF, pero en términos genéricos podemos hablar de informes largos
e informes cortos. Los primeros contemplan de manera mas exhaustiva las
areas revisadas, las cuestiones identificadas tanto a nivel conceptual como
cuantitativo, las sugerencias que las mismas han generado, junto con detalles
anexos de la documentacion revisada, reuniones mantenidas, etc. De existir
un informe largo es usual y recomendable asimismo que se emita uno corto
(Executive Summary) que facilite una presentacion mas ejecutiva y eficiente
de las conclusiones esenciales. En ¢l conviene que de forma precisa, concisa
y concreta se detallen aquellas cuestiones y/o hechos que constituyan o pue-
dan constituir un pasivo o contingencia o riesgo sea para la compaiiia a ad-
quirir, para el inversor o para la propia transaccion, asi como todas aquellas
circunstancias que por su naturaleza se estime (criterio profesional) oportu-
no resaltar. Indicando asimismo cualquier medida que pudiera colaborar, en
su caso, en la resolucion de los problemas identificados.

No se debe olvidar que en el extremo sirve de poco realizar, desde una
perspectiva técnica, una DDF impecable si no se consigue comunicar ade-
cuada, certera y eficientemente sus conclusiones al inversor, sirviendo de
esta forma a los objetivos que perseguia. Por tanto, la claridad y precision
en la comunicacion son esenciales.
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4. Conclusiones

El desarrollo de la actividad empresarial ha dado lugar en paralelo a un
notable crecimiento de las operaciones de concentracién empresarial, en
numero, valor y complejidad. Los procesos de Due Diligence han estado
siempre presentes en esas operaciones y tienen que ver con la prudencia que
es esperable en el examen y evaluacion de los riesgos que les afectan. Son
una herramienta eficaz para permitir un mejor conocimiento y control de los
riesgos y con ello colaborar en que esas transacciones se puedan realizar,
pero con el mejor control de sus riesgos.

De la reflexion sobre especificamente la Due Diligence Financiera po-
demos deducir:

* La DDF es un proceso complejo y laborioso que requiere un equipo
experimentado y con elevado criterio profesional. Es preciso desarro-
llar una excelente tarea de gestion del proyecto tanto internamente
como, sobre todo, en su interaccion con el resto de las partes de la
transaccion. Buena parte del valor afiadido en forma de conocimiento
de la DDF puede venir de los interlocutores en la transaccion.

* Por las propias circunstancias la DDF no podra, muy probablemen-
te, llegar a todo, por lo que debe prevalecer la capacidad de discer-
nir entre lo esencial y lo accesorio, asi como la de identificar ele-
mentos clave mas alla de los datos y los analisis. Sera importante,
consecuentemente, tener capacidad para saber escuchar y facilitar
la comunicacion.

» También sera necesario evaluar cuidadosamente en qué aspectos se
invierte el tiempo disponible y como se asegura la calidad de la infor-
macion que se recibe y analiza.

* Las proyecciones financieras suelen tener un papel relevante, no en
vano las transacciones de concentracion empresarial compran esen-
cialmente futuro, y ese futuro podra visualizarse a través de dichas
proyecciones, adecuadamente validadas y, en su caso, ajustadas.

* Antes se habra podido analizar la historia y el presente, concluyendo
al menos sobre los temas clave: de donde y como se obtiene el resul-
tado/EBITDA, y cual es la cifra que puede considerarse representati-
va y proyectable; en el balance esta todo lo que es y es todo lo que
esta, y ademas correctamente valorado; la inversion en fijo y en cir-
culante es adecuada a los planes de la compaiiia y proyectable, incor-
porando si resulta preciso los ajustes necesarios; las cifras de resulta-
do y cash flow se concilian adecuadamente; cudl es la estructura de
financiacion adecuada y proyectable; cualquier partida atipica o de
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caracter extraordinario tanto de balance como de cuenta de resultados
ha sido identificada y entendida.

» Como en los icebergs, la DDF es un proceso complejo del que la parte
que acaba estando a la vista es muy reducida respecto a la que no se
ve, por lo que se debe tener un cuidado y esmero especial. La comuni-
cacion de los resultados de la DDF (Informe) debe conseguir destilar
las conclusiones alcanzadas con el maximo nivel de precision, conci-
sion y claridad, exponiendo tanto, en su caso, los problemas como las
alternativas de resolucion que se aportan. Los problemas, actuales o
potenciales, deben definirse con claridad y también debe exponerse la
probabilidad de que los mismos se materialicen y, en ese caso, las
consecuencias (econémicas y/o de otro tipo) que acarreen.
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