
M&A Negociadas versus Hostiles



1)  ¿en qué sector? 

2) ¿en qué productos?

3) ¿en qué mercado?

4) ¿qué cuota de mercado 
se desea lograr?

¿qué inversión de capital 
será necesaria?

Operación ¿doméstica o 
internacional?



Definir los criterios 
de selección

Revisar todas las 
empresas que 

cumplan los criterios 
mínimos

Identificar aquellas 
empresas que 

satisfacen en mayor 
medida los criterios 

más importantes

La definición de criterios de selección claros y precisos 
aumenta la probabilidad de encontrar el candidato idóneo



Criterios 
Generales

•País de la 
empresa objetivo

•Operaciones de 
la filial

•Porcentaje a 
adquirir (Máx-
Mín)

•¿Se mantendrá 
el equipo 
directivo?

Criterios 
Financieros

•Cuantía de la 
inversión prevista

•Cobertura de los 
activos (%)

•Prima máxima a 
pagar

•Rendimiento 
mínimo sobre la 
inversión

•TIR mínima
•Plazo de 

recuperación 
(años)

Criterios 
Industriales

•Agrupación de la 
industria

•Requerimientos 
especiales de 
productos

•Presencia en el 
mercado

•Cuotas de 
mercado

Criterios 
Tácticos

•¿Cotiza en 
bolsa?

•¿Está preparada 
para defenderse 
de una OPA 
hostil?

•Pago mediante 
liquidez, deuda o 
acciones
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- Dificultades para mantener la posición 
competitiva frente a competidores, 

incapacidad para hacer frente a nuevas 
inversiones necesarias para restablecer 

la competitividad, etc…

Evitar una toma de control hostil

Necesidad estratégica de reestructurar 
la empresa o la cartera de negocios para 

mantenerse en el mercado

La situación personal del principal 
accionista



¿A quién 
vender la 
empresa?

A quien más 
ofrezca (la 

más habitual)

A otra empresa con 
una cultura 

empresarial similar o 
compatible

Un competidor (en 
este caso hay que 

actuar con prudencia)

Empresas que 
desean entrar en el 

sector en el que 
opera la compañía

Inversores 
estratégicos. 

Normalmente sólo 
adquieren una 

participación y no 
aspiran a gestinarlo

(sociedades de 
capital-riesgo)

Los propios directivos 
o empleados (MBO)



ALGUNAS TÁCTICAS 
DEL VENDEDOR 

- Ofrecer la empresa (generalmente, a
través de un intermediario/banco de
inversión) a candidatos previamente
seleccionados, no de forma
indiscriminada

- Crear competencia entre los potenciales
compradores (ofertas competitivas)

- Comprometer al comprador hasta
alcanzar algún documento de compra
por escrito, sobre todo si el comprador
ha solicitado un compromiso de
exclusividad



 Son la mayoría de las operaciones de M&A

 La importancia de las relaciones personales para el buen fin del proceso

 La colaboración entre ambas empresas aumenta la probabilidad de éxito de la operación



 Una operación hostil es aquella que no cuenta con el visto bueno
del equipo directivo de la empresa objetivo.

 Mediante una Oferta Pública de Adquisición (OPA) se produce una
negociación directa entre la empresa compradora y los accionistas
de la empresa objetivo.

 Suelen beneficiar a los accionistas de la empresa objetivo, pues
sus acciones serán valoradas por encima del precio de mercado.

 Es difícil estar a salvo de una toma de control hostil si no se
dispone de un sistema defensivo apropiado.

 Las empresas objeto de una operación de este tipo pueden
intentar resistir el acoso mediante:

 recorte de costes
 mejoras de eficiencia
 encareciendo sus acciones en el mercado (por 

ejemplo, mediante recompras de títulos propios, etc…)



 El atacante. Considera que obtendrá beneficios lanzando una operación hostil.

 La empresa objetivo. Es la oportunidad de beneficio. El atacante puede haber
detectado sinergias, activos subutilizados o posibilidades de reestructuración.
Normalmente hay diferentes que pueden ser contrapuestos y ser explotados por el
atacante:

• Directivos vs consejeros

• Subgrupos dentro del consejo

• Grandes accionistas vs pequeños

 Tiburones (“free riders”). Accionistas que sospechan que el atacante sabe algo
que ellos desconocen y tratarán de aprovechar la oportunidad.

 Otros compradores potenciales. Que podrían estar interesados en la empresa
objetivo. Pueden ser amistodos (“caballeros blancos” o “escuderos blancos”).

 Los arbitrajistas. Al anunciarse la operación comienzan a operar en el mercado.
Son inversores a corto plazo y suelen ser decisivos en el éxito o fracaso de la
operación



Terminología Financiera Básica
Glosario de términos económicos y financieros:

http://www.joaquinlopezpascual.com/glosario-de-terminos 
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Te invito a este espacio de formación, reflexión y consulta. Mi nombre 

investigador, consultor financiero economista y abogado. Experto en Gestión B 

y Mercados Financieros. Puedes ver algunas de mis publicaciones y opinion 

que pretende compartir conocimiento, facilitando la libre circulación de ideas. 

En un mundo como el actual, tan cambiante, la formación e información finan 

precisa de una constante innovación. Espero que este espacio pueda resultar 

Atentamente, 

Fdo. 
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Noticias destacadas 

How healthy is the global financia! system? 

24/07/2017 

Ver» 

Central banks are ending policies like QE (Quant 

itative easing) - but they'II be back 

24/07/2017 

Ver» 

What emotion is driving the market now? 



Muchas gracias 
por vuestra 
atención. 

Seguimos 
aprendiendo !! 

Joaquín López Pascual 
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