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CRITERIOS PARA

PROCESOS DE DESINVERSION DE ACTIVOS

D. Pablo Martinez-Arraras Caro



La decision de vender un activo

Una decision MUY compleja:
» Histéricamente ligado a la Mision. Alto componente emocional o simbdlico.

« Sede de comunidades. Componente emocional o ligado a personas clave de la
institucion.

 Diferentes sensibilidades en el seno de la institucion con diferentes niveles de
comprension de la complejidad de la situacién actual.

¢ Cruce de sentimientos: Culpabilidad, miedo al error...

Una decisidon necesaria en muchos casos:
* Por la realidad demografica.
* Por la pérdida de su sentido dentro de la Mision por el devenir de los tiempos.

* Por la perdida de capacidad competitiva del activo en mercados cada vez mas exigentes
y especializados, lo que afecta directamente a su sostenibilidad.

* Por nuestra total perdida de capacidad de control y por lo tanto la total dependencia de
gestores externos.

* Por que hay otros agentes sociales que lo “hacen mejor que nosotros”.



La decision de vender un activo

* Cuando CIVCSVA en “Economia al servicio del carisma y de la mision” nos habla de
“repensar la economia” del texto emanan varios criterios:

« Sostenibilidad.

* Coherencia con la mision y con el carisma. (hay veces que ha desaparecido)
» Eficacia en la distribucién de los recursos (econdémicos, humanos...)

* Con la suficiente visiéon de Largo Plazo. “Preparar el futuro”.

* Y claramente subyace que hace falta CORAJE para la gestion:
e Para gestionar las reacciones internas.
* Para enfrentarse a un proceso que siempre tiene elementos complicados.



Tipos de activos

* Inmuebles de cualquier tipo.

* Activos empresariales (colegios, guarderias, residencias, hospitales, explotaciones agricolas,
imprentas, editoriales, o cualquier tipo de empresa).

* Derechos, concesiones, marcas, patentes.

e Otros bienes.



La venta interna y la venta externa

e La venta interna

* Explicar y convencer al consejo (6rgano de gobierno) y a los miembros mas afectados la
necesidad de la desinversion.

* Traer ala realidad a todo el mundo pasa a veces por un gjercicio de malabarismo.
* La complejisima gestion de la CONFIDENCIALIDAD.

* Laimportancia del apoyo del experto externo.

* Entender los plazos y manejar las expectativas.

* Explicar el porqué, el qué y el como.

* La venta externa: La enorme importancia del diseio del proceso y de la credibilidad.



Claves del diseino del proceso (CIVCSVA)

“Se favorezca el recurso a procedimientos que privilegien la presentacion de varias ofertas”.
“Los bienes eclesiasticos no deben ser vendidos a los administradores, familiares o con

cualquier relacion de afinidad”(can1290).

“Antes de poner en marcha el proceso se pida a una fuente competente e independiente la

estimacion del valor de mercado del activo”.

“En la seleccidon de contraparte sea considerada su reputacion y solvencia”.

“Cuando sea posible y I6gico considerar que el activo se quede dentro de la Iglesia”

“En el caso de pago a plazos se adquieran las garantias pertinentes”.

“Si es posible se ha de evitar el otorgamiento de mandatos en exclusiva”.

“Cuando hay mandatos de venta se firme por escrito las condiciones que le corresponden al

intermediario”.



Los errores mas frecuentes

Buscar la solucién rapida: Un conocido de TODA CONFIANZA.
No tener una valoracién previa propia e independiente.

Ser reactivos en lugar de proactivos.

No entender el lugar y los intereses del intermediario.

No introducir un proceso de competencia fuera del intermediario.
Confundir un proceso competitivo con una subasta.

Desconocer la potencialidad REAL del activo.

No trabajar correctamente la comunicacion interna.

No entender las dos principales claves de una desinversion: El proceso y la credibilidad.
No saber gestionar la debida confidencialidad.

No entender correctamente los costes asociados.



Criterios del diseno del proceso

Diseflar un proceso limpio, bien estructurado, bien comunicado, que favorezca la sana
competencia es la clave para maximizar el precio de venta, para conseguir que nuestro activo
acabe en las mejores manos, y para poder controlar el proceso.

La importancia del responsable de la operacidon o asesor vs el intermediario. En la medida de lo
posible deben ser actores separados.

Todos los actores deben conocer a priori las reglas el juego.
Nosotros debemos ser los primeros en respetar las reglas que nos auto imponemaos.

No debe haber acceso “privilegiado” a la informacién. Todos los oferentes deben disponer de
la misma informacién en el mismo plazo de tiempo para poderla analizar y presentar una oferta.

Todas las ofertas deben presentarse en el mismo sitio a la misma hora en sobre cerrado. No
hay segunda oportunidad. No hay puertas de atras.

Las prisas son malas companeras en este viaje.
Expertos.



V1l. Los actores

Direccién

Asesor Intermediario(s) Intermediario : . Comprador
Financiera




Los actores

Institucion Asesor

* La institucion es la propietaria del activo afectado. Debe valorar el sentido de dicho activo en su
estructura y en su misién. Debe manejar correctamente la comunicacién interna.

* EIl asesor (interno o externo) debe hacer la funcién de direccién financiera interna y sus intereses
deben de estar ligados a los de la institucion. Disefia el proceso, realiza la valoracién independiente y
previa, ayuda en la comunicacion interna, selecciona y controla intermediarios, ayuda en la definicién e
identificacion de los potenciales compradores, analiza la conveniencia de los oferentes, dirige la
preparacion de toda la documentacion y la gestiona, gestiona la confidencialidad externa, negocia con
todas las partes involucradas, ayuda en el proceso de analisis y valoracién de las ofertas, defiende los
intereses a LP de la institucién, maneja la comunicacién externa, ayuda a la institucion en la comprensién
del proceso, propone profesionales técnicos si son precisos.
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Los actores

Intermediario(s) Intermediario

* Los intermediarios son los encargados de buscar potenciales interesados en el activo, presentarselo,
ayudar en los procesos de valoracion, documentacién, redaccion de contratos, colaboran en los
procesos de auditoria.

* Puede haber varios por el lado del vendedor.

* Puede que el intermediario contacte con otro intermediario o con un comprador final.

* Hay que considerar siempre que existen intermediarios especializados para cada tipo de activo.
* Hay que entender quien les paga y que relacién es mas fuerte para ellos.

« Hay que entender que ellos no pueden ser los valedores de la competencia, aunque presenten
varias ofertas.

* No son los mas adecuados para validar una valoracién independiente. Su prioridad es que la
operacion se cierre a través de ellos con sus potenciales compradores.
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V1. Los actores

Direccién
Financiera

Comprador

* El comprador normalmente tiene a su asesor dentro de su estructura salvo algunas excepciones.
Suele ser su direccion financiera. Analizan la oferta que les llega a través de los intermediarios y toda la
informacion que se les presenta. En el plazo indicado, si estan interesados, deben presentar la oferta
que suele estar sujeta a una auditoria posterior, denominada due dlligence.

* En los casos de operaciones corporativas lo correcto es que la institucion y el asesor definan un perfil
e incluso hagan una relacion de los compradores que interesan.

* En cualquier caso debe realizarse una valoracion del potencial comprador considerando diversos
criterios.
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El proceso

Antes de comenzar el proceso se debe realizar el trabajo interno

* Tomar la decision.
* Fundamentarla, con un analisis de la realidad interna y del mercado externo.

 Comunicarla de manera efectiva a quien proceda. Un delicado equilibrio entre la sensibilidad y la
confidencialidad.

* Obtener las preceptivas autorizaciones del érgano de gobierno.
* Disefiar conjuntamente con el asesor el proceso a seguir.

* Definir objetivos de la operacion.

* Definir restricciones.

* Realizar una valoracién interna.
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El proceso

Direccién

Institucién Intermediario(s) Intermediario : . Comprador
Financiera

1.- SELECCION DE INTERMEDIARIO

2.- PREPARACION INFO/DOCUMENT.

3.- MARKETING CIEGO

4.- PROCESO DE ANALISIS DEL ACTIVO POR PARTE DE LOS OFERENTES

4.- ANALISIS OFERTAS

5.- DUE DILIGENCE Y COMPETENCIA FINAL

6.- SELECCION COMPRADOR

7.- TRANSACCION FIRMADA



VI, El proceso

Direccién

Institucién Intermediario(s) Intermediario ' .
Financiera

Comprador

1.- SELECCION DE INTERMEDIARIO

* Claves:

Absoluta confidencialidad

Evitar conocidos, comisionistas. Maxima objetividad en el proceso de seleccién
Especialistas.

Negociacion de condiciones
Peticién de ofertas bajo un perfil ciego
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El proceso

Direccién

Institucién Intermediario(s) Intermediario ' . Comprador
Financiera

1.- SELECCION DE OPERADOR

2.- PREPARACION INFO/DOCUMENT.

* Perfil ciego.
* Primera valoracion interna.
* Listado de posibles compradores .
* Organizar toda la documentacion (DATA ROOM):
o INFORMACION BASICA
o INFORMACION FINANCIERA
o INFORMACION TECNICA
o INFORMACION OPERATIVA Y
ORGANIZATIVA
o PRINCIPALES CONTRATOS

* Definicién RESTRICCIONES .



El proceso

s . o Direccion
Institucion Asesor Intermediario(s) Intermediario : . Comprador
Financiera

1.- SELECCION DE OPERADOR
2.- PREPARACION INFO/DOCUMENT.

3.- MARKETING CIEGO

* Distribucion del perfil ciego.
* Recepcién de cartas de interés.
* Firma acuerdo de confidencialidad.



El proceso

s . o Direccion
Institucion Asesor Intermediario(s) Intermediario : . Comprador
Financiera

1.- SELECCION DE OPERADOR
2.- PREPARACION INFO/DOCUMENT.

3.- MARKETING CIEGO

4.- PROCESO DE ANALISIS DEL ACTIVO POR PARTE DE LOS OFERENTES

e Acceso al Data Room.
* Reuniones de aclaracion.

Recepcion de ofertas vinculantes (mismo sitio, mismo momento,
sobre cerrado)



El proceso

s . o Direccion
Institucion Asesor Intermediario(s) Intermediario : . Comprador
Financiera

1.- SELECCION DE OPERADOR

2.- PREPARACION INFO/DOCUMENT.

3.- MARKETING CIEGO

4.- PROCESO DE ANALISIS DEL ACTIVO POR PARTE DE LOS OFERENTES

5.- ANALISIS OFERTAS

* Analisis comparativo en base a varios criterios — filtrado.
* Seleccion de finalista (s)



El proceso

Direccién

Institucién Asesor Intermediario(s) Intermediario : . Comprador
Financiera

1.- SELECCION DE OPERADOR

2.- PREPARACION INFO/DOCUMENT.

3.- MARKETING CIEGO

4.- PROCESO DE ANALISIS DEL ACTIVO POR PARTE DE LOS OFERENTES

4.- ANALISIS OFERTAS

5.-DUE DILLIGENCE Y COMPETENCIA FINAL

* Proceso largo de analisis profundo.
* Reuniones con equipos directivos.
* Recepcion de ofertas finales.

* Negociaciones finales.



El proceso

Direccién

Institucién Asesor Intermediario(s) Intermediario : . Comprador
Financiera

1.- SELECCION DE OPERADOR

2.- PREPARACION INFO/DOCUMENT.

3.- MARKETING CIEGO

4.- PROCESO DE ANALISIS DEL ACTIVO POR PARTE DE LOS OFERENTES

4.- ANALISIS OFERTAS

5.-DUE DILIGENCE Y COMPETENCIA FINAL

6.- SELECCION COMPRADOR

* Precontrato
* Autorizaciones Preceptivas (Santa Sede, Competencia)
e Ajuste Final.



El proceso

s . o Direccion
Institucion Asesor Intermediario(s) Intermediario : . Comprador
Financiera

1.- SELECCION DE OPERADOR

2.- PREPARACION INFO/DOCUMENT.

3.- MARKETING CIEGO

4.- PROCESO DE ANALISIS DEL ACTIVO POR PARTE DE LOS OFERENTES

4.- ANALISIS OFERTAS

5.- DUE DILIGENCE Y COMPETENCIA FINAL

6.- SELECCION COMPRADOR

7.- TRANSACCION FIRMADA




Muchas gracias

D. Pablo Martinez-Arraras Caro
socio iCapital EAF
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