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I. INTRODUCCION

Las operaciones de adquisicion de empresas constituyen un fenomeno empresarial
clave, orientado a la concentracién y reorganizacion de recursos con diversos fines
estratégicos. Estas transacciones, enmarcadas dentro del esquema causal de los contratos
de intercambio, implican la transmisiéon de una empresa por parte de su titular a cambio
de un precio (en el caso mas comin, una compraventa) o de una contraprestacion distinta,
como acciones o participaciones en otra sociedad (en cuyo caso se trataria de una
permuta). Sin embargo, mas alla de esta estructura bésica, las operaciones de M&A
abarcan un universo extraordinariamente heterogéneo, caracterizado por la diversidad de

las empresas involucradas y la naturaleza de las operaciones en si mismas.!

Esta variedad y versatilidad del fenémeno trasciende al plano juridico, especialmente
en lo relativo al disefio y la negociacion de los contratos que regulan estas operaciones.
En este contexto, los términos de los contratos de compraventa de empresas adquieren un
papel fundamental, tanto para asegurar los resultados econdémicos esperados como para
prevenir posibles disputas entre las partes. Dentro de estas cldusulas, destacan por su
importancia aquellas relativas a manifestaciones y garantias, confidencialidad, covenants,
financiacion y, sobre todo, las relacionadas con el precio. En cierto sentido, parece
razonable afirmar que el precio es el eje central de la negociacion, pues representa el
interés primordial tanto para el comprador como para el vendedor.? Su trascendencia es
tal que, en la practica, la fijacion de precios ajustables se ha convertido en una norma en

los supuestos mas habituales de adquisiciones de empresas no cotizadas.

En los procesos de negociacion de adquisiciones de empresa surge inevitablemente
una situacion de asimetria informativa entre las partes contratantes. El comprador, en su
esfuerzo por estimar el valor futuro de la empresa y determinar un precio acorde, se
enfrenta a un desconocimiento significativo de las particularidades y riesgos inherentes a
la entidad que desea adquirir. Esta posicion de desventaja lo obliga a depender, en gran
medida, de la informacion proporcionada por el vendedor.® Para mitigar esta situacion, se

realizan exhaustivos procesos de due diligence legal y financiera con el objetivo de

! Garcia de Enterria, J., “Aspectos generales de las operaciones de adquisicion de empresas” en Jordano
Luna, M. (coord.), Manual de fusiones y adquisiciones de empresas, La Ley, Madrid, 2024, pp. 63-64.

2 Harrison, C., Make the deal: Negotiating Mergers & Acquisitions, Bloomberg BNA, New Jersey, 2016,
pp- 67.

% Garcia de Enterria, J., “Aspectos generales de las operaciones de adquisicion de empresas”, op. cit., pp.
66.



recabar informacion relevante sobre la sociedad. Ademas, se incluyen manifestaciones y
garantias en los contratos, asi como mecanismos de ajuste del precio, disefiados para
reflejar los desarrollos positivos o negativos que puedan producirse entre la firma del

contrato y el cierre de la operacion.

Asi, el presente Trabajo de Fin de Grado se centra en el analisis juridico de estos
mecanismos de ajuste del precio, herramientas clave para prevenir posibles
manipulaciones del precio que buscan garantizar que la estructura del acuerdo sea justa 'y
equilibrada para ambas partes contratantes, minimizando asi el riesgo de disputas

futuras.*

En primer lugar, se describirdn los principales métodos de valoracion empresarial
utilizados en la practica, en la medida en que estos constituyen un paso esencial para
determinar el precio de compraventa. Esta seccion sentara las bases conceptuales

necesarias para comprender el resto del analisis.

En segundo lugar, se llevard a cabo una aproximacién conceptual al precio como
elemento esencial del contrato de compraventa de empresas. Este apartado abarcara tanto
las consideraciones legales asociadas, como las modalidades de contraprestacion que

suelen pactarse, examinando las tendencias actuales en la practica contractual.

Posteriormente, el trabajo se centrara en los mecanismos de ajuste del precio, que
constituyen el nucleo del analisis. Se describirdn los principales modelos adoptados en la
practica (como las cuentas de cierre, el sistema de caja cerrada, los earn-outs y los
clawbacks), detallando su fundamentacion, su implementacion contractual y su

funcionamiento practico.

Finalmente, se presentara un andlisis comparativo de las ventajas y desventajas que
estos mecanismos ofrecen tanto al comprador como al vendedor, identificando las
estrategias habituales para mitigar los riesgos y maximizar los beneficios que cada uno

plantea para las partes.

4 Lisy, J., “The Purchase Price Adjustment: Purpose, Practices and Value Considerations”, M&A Essentials.
Cohen & Company, 2021. (disponible en M&A Essentials White Paper: The Purchase Price Adjustment |
Cohen & Co; ultima consulta 25/01/2025)



https://www.cohenco.com/knowledge-center/insights/september-2021/m-a-essentials-white-paper-the-purchase-price-adjustment
https://www.cohenco.com/knowledge-center/insights/september-2021/m-a-essentials-white-paper-the-purchase-price-adjustment

II. LA VALORACION DE LA EMPRESA
1. DIFERENCIA ENTRE VALOR 'Y PRECIO

En los contratos mas simples, las cualidades esperadas del bien y, en consecuencia,
su valor, suelen deducirse facilmente de su propia naturaleza y funcidon econémica. Sin
embargo, cuando el objeto del contrato es una empresa, determinar su valor intrinseco

resulta significativamente mas complejo.

Desde el punto de vista del adquirente, la empresa como objeto sui generis del
contrato de compraventa no se percibe simplemente como una suma de bienes o
elementos heterogéneos (tales como inmuebles, inventarios, medios de transporte,
derechos reales o de crédito, propiedad intelectual, etc.), sino como una organizacidon
dinamica y funcional con capacidad para generar flujos de caja (cash flows) en el futuro.
Por tanto, su valor no radica Unicamente en sus activos tangibles e intangibles, sino
también en su estructura organizativa y su potencial para desarrollar con éxito una

determinada actividad empresarial.®

Asimismo, una misma empresa puede (y suele) tener valores distintos para diferentes
compradores.® Estas variaciones vienen influenciadas por factores subjetivos, como las
expectativas de crecimiento del sector y de la empresa, las posibles sinergias operativas,

las economias de escala o la percepcion del riesgo.

En este contexto, es crucial distinguir entre valor y precio. Mientras que el valor
representa una estimacion o posibilidad basada en expectativas, el precio es una realidad:
la contraprestacion acordada entre el vendedor y el comprador para concretar la
compraventa de la empresa.” En otras palabras, el valor se proyecta como una hipdtesis
econdmica, mientras que el precio es el resultado tangible de una negociacion entre las

partes.

2. METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

® Garcia de Enterria, J., “Aspectos generales de las operaciones de adquisicién de empresas”, op. cit., pp.
66.

6 Fernandez, P., “Métodos de valoracion de empresas” en Valoracion de empresas y sensatez, SSRN,
Madrid, 2019, p. 2.

" Valls Martinez, M. C., “Métodos clisicos de valoracién de empresas”, Investigaciones Europeas de
Direccion y Economia de la Empresa, vol. 7, n. 3, 2001, pp. 49. (disponible en Métodos cldsicos de
valoracion de empresas - Dialnet; Gltima consulta 25/01/2025)



https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=206169
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=206169

Por los motivos expuestos, en toda operacion de M&A ambas partes contratantes
dedican esfuerzos significativos al proceso de valoracion de la empresa. Para el
comprador, este analisis tiene como objetivo identificar el precio maximo que estd
dispuesto a pagar; para el vendedor, su propdsito es determinar el precio minimo por el

que aceptaria vender.®

En este apartado se analizan los principales métodos empleados en la practica para
determinar el valor de una empresa, destacando sus ventajas, limitaciones y aplicabilidad

segln el contexto de la transaccion.
2.1. Métodos basados en el balance patrimonial

Un primer grupo de métodos de valoracion se centra en determinar el valor de la
empresa a partir de la estimacion de su patrimonio. Desde una perspectiva estatica, se
limitan a calcular el valor actual de los activos y pasivos de la empresa sin considerar
factores como la evolucion futura del negocio, el valor temporal del dinero, las
circunstancias del sector o ciertos aspectos organizativos. Este enfoque, al basarse
exclusivamente en datos contables, ignora cualquier elemento no reflejado directamente

en los estados financieros.®

2.1.1. Valor contable

El valor contable de una empresa equivale a la suma de sus recursos propios,
compuesto por el capital social mas las reservas que figuran en su balance de situacion.
Técnicamente, este valor se calcula como la diferencia entre el total del activo y el pasivo

exigible de la empresa.”

Supongamos que la empresa A presenta el siguiente balance de situacion:

Tabla 1: Balance de situacion de la Empresa A (millones de €)

ACTIVO PASIVO
Inmuebles 100 Capital social 120
Magquinaria 50 Reservas 20
Materias primas 45 Deudas a largo plazo 30
Deudores 10 Proveedores 40
Tesorerias 5 TOTAL PASIVO 210

8 Ferndndez, P., “Métodos de valoracién de empresas”, op. cit., p. 3.
® Ferndndez, P., “Métodos de valoracién de empresas”, op. cit., p. 3.
10 Ferndndez, P., “Métodos de valoracién de empresas”, op. cit., p. 3.
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TOTAL ACTIVO | 210 | |

En este caso, el valor contable de la empresa A seria:
210 millones (activo total) - 70 millones (pasivo exigible) = 140 millones de euros (capital

social + reservas).
2.1.2. Valor de liquidacion

El valor de liquidacion refleja cuanto valdria una empresa si se procediera a su
liquidacidn, es decir, si todos sus activos se vendieran y todas sus deudas se pagaran. Este
método tiene en cuenta no solo el valor contable, sino también los costes asociados a la
liquidacién, como las indemnizaciones a empleados, impuestos y otros gastos

relacionados con el cese de la actividad empresarial.!!

A partir del ejemplo previo, si los gastos de indemnizacion a empleados y todos
los demas gastos asociados a la liquidacion de la empresa A fuesen 40 millones, el valor

de liquidacion de las acciones seria 100 millones de euros (140 - 40).

Este método resulta 1til en casos muy especificos, como la adquisicion de una
empresa con el proposito de su posterior liquidacién, y representa el valor minimo posible
de la empresa, ya que asume la no continuidad de su actividad. Sin embargo, su
aplicabilidad es limitada en transacciones ordinarias de M&A, donde el interés radica en

mantener la actividad empresarial.
2.1.3. Ventajas y limitaciones

Los métodos basados en el balance patrimonial tienen la ventaja de su simplicidad
y objetividad, ya que se fundamentan en datos contables facilmente accesibles. Sin

embargo, presentan importantes limitaciones.

En primer lugar, en la gran mayoria de ocasiones existe una desconexion
considerable entre el valor contable y el valor de mercado,*? ya que los activos y pasivos
suelen registrarse al coste histdrico o bajo normas contables que no reflejan

necesariamente su valor actual.

Asimismo, estos métodos no tienen en cuenta el fondo de comercio (goodwill), que

engloba el valor intangible derivado de factores como la reputacion de la empresa, la

11 Valls Martinez, M. C., “Métodos clasicos de valoracion de empresas”, op. cit., pp. 52.
12 Fernandez, P., “Métodos de valoracién de empresas”, op. cit., p. 4.
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fidelidad de sus clientes o su posicionamiento en el mercado, y puede ser una parte

significativa del valor total de una empresa.'®

Finalmente, estos métodos carecen de un enfoque dindmico al no contemplar las
proyecciones futuras de crecimiento ni la capacidad de la empresa para generar beneficios

a largo plazo.
2.2. Métodos basados en el descuento de flujos de caja (cash flows)

Un segundo grupo de métodos de valoracion se basa en la capacidad de la empresa
para generar rentas futuras.’* Estos métodos buscan determinar el valor de la empresa
estimando los flujos de caja (cash flows) que se espera que produzca en el futuro y
descontandolos a una tasa que refleje el riesgo de dichos flujos y el valor temporal del

dinero.

El Descuento de Flujos de Caja (Discounted Cash Flow o DCF por sus siglas en
inglés) es ampliamente reconocido como el método de valoracion mas utilizado en la
practica y, para muchos, el mas conceptualmente correcto.'® Su légica se fundamenta en
que el valor de las acciones de una empresa, asumiendo su continuidad operativa, deriva
de su capacidad para generar flujos de caja libres (Free Cash Flows o FCFs) que

beneficien a los propietarios de dichas acciones.

Figura 1: Valoracion de la empresa segtin el método DCF

- FCF, N FCF, N FCF, N FCE, + VR,
T 1+K (1+K)? (1+K)3 (1+K)"

siendo: FCF1 = flujo de caja libre esperado en el periodo; K = tasa de descuento apropiada

para el riesgo de los flujos; VRn = valor residual.
Fuente: Pablo Fernandez, p. 9.

De acuerdo con la figura anterior, el valor de la empresa segtin el método DCF se
obtiene a partir de tres elementos principales: los flujos de caja libes proyectados durante

el periodo de prevision o forecast period, la tasa de descuento adecuada al riesgo de la

13 Valls Martinez, M. C., “Métodos clésicos de valoracién de empresas”, op. cit., pp. 51.
14 Valls Martinez, M. C., “Métodos clasicos de valoracion de empresas”, op. cit., pp. 53.
15 Ferndndez, P., “Métodos de valoracién de empresas”, op. cit., p. 9.
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empresa y el valor residual o terminal value, que representa el valor de la empresa mas

alla del periodo de prevision.
2.2.1. El Free Cash Flow (FCF)

El Free Cash Flow, o flujo de caja libre, es el flujo generado por las operaciones
de la empresa después de impuestos sin tener en cuenta el endeudamiento de la misma.
En otras palabras, representa el efectivo disponible para distribuir entre los accionistas y

acreedores.'®

Para calcular los flujos de caja libres futuros se debe realizar una prevision de los
ingresos y gastos de la empresa durante un horizonte temporal definido, cuyo ntimero de
afos dependera del tipo de empresa y del sector en el que opere. Esta prevision implica
estimaciones detalladas de partidas contables como el volumen y valor de las ventas, los
costes de produccidon y operativos, costes estructurales y de venta, impuestos y otros

costes financieros, etc.
2.2.2. Tasa de descuento

La tasa de descuento utilizada en el método DCF es el coste promedio ponderado
de capital (Weighted Average Cost of Capital o WACC). Este indicador combina el coste
del capital propio (acciones) y del capital ajeno (deuda), ponderados por su proporcion
en la estructura financiera de la empresal’. Dicho de otro modo, el WACC refleja el
rendimiento minimo exigido por los inversores para compensar el riesgo asumido al

financiar las operaciones de la empresa.

La correcta eleccion de la tasa de descuento es crucial, ya que pequefias
variaciones en este parametro pueden tener un impacto significativo en el valor final

estimado.
2.2.3. Valor residual (terminal value)

Desde un punto de vista teérico, en la medida en que una empresa tiene una vida
indefinida e impredecible, ser querrian proyectar los flujos de caja futuros durante un
periodo de tiempo muy largo. Sin embargo, en la practica, dado que no resulta posible

realizar proyecciones indefinidas, los analistas suelen preparar previsiones financieras

16 Ferndndez, P., “Métodos de valoracién de empresas”, op. cit., p. 10-11.
" Fernandez, P., “Métodos de valoracién de empresas”, op. cit., p. 12.
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detalladas para un periodo de prevision o forecast period de tres a cinco afios, mientras
que el valor de los flujos de caja restantes para todos los afios posteriores al final del

periodo de planificacion se estima como un valor residual o terminal value.'®

Asi, el terminal value representa el valor de la empresa mas alla del horizonte de
proyeccion, normalmente bajo el supuesto de una tasa de crecimiento constante basada

en las perspectivas de crecimiento a largo plazo de la economia o del sector.

El valor residual suele representar una parte significativa del valor total de la

empresa, por lo que su estimacion precisa es esencial para la fiabilidad del método DCF.
2.2.4. Ventajas y limitaciones

Los métodos de valoracion basados en el descuento de flujos de caja presentan
ventajas significativas que los convierten en una herramienta esencial en la valoracion de
empresas. Una de sus principales fortalezas es su fundamento conceptual solido, ya que
se basa en la capacidad real de la empresa para generar beneficios en el futuro. Esto
permite reflejar, de manera precisa, el valor intrinseco de la empresa al considerar tanto

su situacion financiera actual como sus perspectivas de crecimiento a largo plazo.

No obstante, el método DCF también presenta ciertas limitaciones que deben

considerarse con precaucion.

Una de ellas es su elevada subjetividad, ya que el calculo depende de multiples
supuestos y estimaciones que deben hacer los analistas.® La proyeccion de flujos de caja
futuros requiere anticipar factores como el crecimiento de las ventas, los margenes de
beneficio, las inversiones en activos (Capital Expenditure o CAPEX) y los costes
operativos, lo que estd sujeto a gran incertidumbre y variabilidad. Ademas, la
determinacion de la tasa de descuento (WACC) y la tasa de crecimiento perpetuo
(perpetual growth rate) también implica tomar decisiones subjetivas que pueden influir

significativamente en el valor final obtenido.

Asimismo, otra limitacién importante es la sensibilidad del modelo a pequenas
variaciones en los pardmetros, pues un cambio marginal en las tasas de crecimiento o

descuento puede producir grandes fluctuaciones en el valor estimado.

18 Titman, S. & Martin, J. D., “Valuation: the art and science of corporate investment decisions”, Pearson,
New Jersey, 2016, p. 215.
19 Valls Martinez, M. C., “Métodos clasicos de valoracion de empresas”, op. cit., pp. 53.
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2.3. Métodos relativos (valoracion por multiplos)

Un tercer grupo de métodos de valoracion se basa en la comparacion de la empresa
objeto de andlisis con otras de caracteristicas similares dentro del mismo sector de
actividad. Estos métodos tienen como objetivo determinar el valor de la empresa a partir
de referencias externas, utilizando multiplos financieros y métricas derivadas del

mercado.?

La eleccion de los multiplos dependera de cada caso concreto. Los multiplos de
referencia pueden ser los de una empresa comparable especifica, la media de varias

empresas similares o incluso la media del sector.
2.3.1. Multiplos basados en la capitalizacion bursatil: el PER

El Price to Earnings Ratio (PER) es uno de los indicadores mas utilizados para
valorar empresas cotizadas. Se calcula como el cociente entre la capitalizacion bursatil de
la empresa y su beneficio neto total, o, de forma equivalente, como la relacion entre el

precio de la accion y el beneficio por accion.?
2.3.2. Multiplos basados en el valor de la empresa: el EV/EBITDA

El multiplo Enterprise Value to EBITDA (EV/EBITDA) es otro de los mas
utilizados, especialmente en valoraciones de empresas no cotizadas. Se calcula como la
relacion entre el valor de la empresa (Enterprise Value) y el EBITDA (beneficio antes de

intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones).

El multiplo EV/EBITDA permite comparar empresas eliminando el impacto de
las diferencias en las estructuras financieras y fiscales, lo que proporciona una vision mas

neutral y objetiva del desempefio operativo de las mismas.??

2.3.3. Ventajas y limitaciones

Una de las principales fortalezas de los métodos de valoracion relativos es su
simplicidad y rapidez, ya que permiten realizar valoraciones directas utilizando datos
disponibles en el mercado. Asimismo, la valoracion basada en multiplos es

particularmente util como herramienta complementaria a otros métodos. En este sentido,

20 Rojo Ramirez, et. al. “Valoracién por miltiplos”, Documentos AECA, Serie Valoracion y Financiacién
de Empresas, Documento n° 15, Madrid, 2019, pp. 11.

21 Valls Martinez, M. C., “Métodos clasicos de valoracion de empresas”, op. cit., pp. 61.

22 Rojo Ramirez, et. al. “Valoracion por multiplos”, op. cit., pp. 23-25.
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una vez realizada la valoracion DCF, la comparacion con multiplos de empresas
comparables permite calibrar los resultados obtenidos y detectar posibles discrepancias o

inconsistencias.?®

Ahora bien, estos métodos relativos presentan importantes limitaciones. En primer
lugar, los multiplos suelen presentar una gran dispersion, ya que factores como el tamafio,
la rentabilidad, las expectativas de crecimiento o las diferencias en el modelo de negocio

pueden variar significativamente entre las empresas comparadas.?*

Por otro lado, estos métodos no capturan las proyecciones de crecimiento futuro
ni los riesgos intrinsecos de la empresa valorada. Por ello, su utilidad como método
principal es limitada, y se emplean con mayor eficacia como complemento a métodos

mas robustos y detallados.

Finalmente, la efectividad de estos métodos depende en gran medida de la calidad
y disponibilidad de datos comparables. En sectores con poca transparencia o con escasa

informacion sobre empresas similares, su aplicabilidad puede ser limitada.

3. RESULTADO DE LA VALORACION: ENTERPRISE VALUE Y EQUITY
VALUE

A modo de conclusion de esta seccion dedicada a la valoracion de la empresa, y antes
de proceder al andlisis de los temas centrales del presente trabajo, resulta conveniente
hacer una breve aclaracion de dos conceptos clave en lo referido al resultado de la

valoracion, los cuales suelen ser confundidos: el enterprise value y el equity value.

En particular, resulta fundamental comprender qué mide cada uno de estos valores,

qué método de valoracion permite calcularlos y cudl es la relacion entre ambos.

El enterprise value de una empresa se define como la suma del valor de su
patrimonio (equity) y su deuda neta, donde esta ultima corresponde a la deuda con
intereses menos el saldo de efectivo de la empresa en la fecha de la valoracion.?® En otras
palabras, representa el valor total de la empresa desde la perspectiva de todos los

inversores: tanto accionistas como acreedores.

23 Fernandez, P., “Utilidad y limitaciones de las valoraciones por multiplos” en Valoracion de empresas y
sensatez, SSRN, Madrid, 2019, p. 1.
24 Fernandez, P., “Utilidad y limitaciones de las valoraciones por multiplos”, op. cit., p. 1.

25 Titman, S. & Martin, J. D., “Valuation: the art and science of corporate investment decisions”, op. cit., p.
56.
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Desde la perspectiva de los métodos de valoracion, el Descuento de Flujos de Caja
(DCF), cuando se calcula utilizando los flujos de caja libres de la empresa (FCFF) y se
descuenta al coste promedio ponderado de capital (WACC), proporciona un resultado que
equivale al enterprise value. Esto se debe a que dicho enfoque considera los flujos de caja

disponibles para todos los proveedores de capital, tanto accionistas como acreedores.

Similarmente, dentro de los métodos de valoracion relativa, el multiplo
EV/EBITDA mide el valor total de la empresa disponible para todos los inversores en

relacion con su capacidad para generar beneficios operativos.

El equity value, por su parte, representa el valor de los recursos propios de la
empresa. En otras palabras, refleja el valor que corresponde exclusivamente a sus
accionistas. De esta manera, para determinar el precio por accion de la empresa, el equity

value se divide entre el namero de acciones en circulacion.?®

En el contexto de los métodos de valoracion relativa, el PER compara el valor de
la empresa para sus accionistas con los beneficios netos. Asi, este multiplo, a diferencia
del EV/EBITDA, se enfoca exclusivamente en el equity value, ya que solo considera los

beneficios después de impuestos, tras los correspondientes pagos a los acreedores.
En resumen, la equivalencia entre ambos conceptos es la siguiente:
Figura 2: Relacion entre equity value y enterprise value

Equity value = Enterprise value — Deuda neta =

= Enterprise value — Deuda con intereses + Saldo en efectivo

Fuente: Sheridan Titman & John D. Martin, p. 272

IIILEL PRECIO COMO ELEMENTO ESENCIAL DEL CONTRATO DE
COMPRAVENTA DE EMPRESA

En Espafia, de manera similar a lo que ocurre en otros paises, no abundan las normas

imperativas que regulan el contrato de compraventa de empresas, lo que permite que la

26 Titman, S. & Martin, J. D., “Valuation: the art and science of corporate investment decisions”, op. cit., p.
287.
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autonomia de la voluntad desempefie un papel central en la configuracion de este tipo de

acuerdos.?’

Dentro del contrato de adquisicion de empresas, las clausulas relativas al precio

constituyen su eje fundamental.?®

A menudo, presentan un alto grado de complejidad
como consecuencia de diversos factores, como la distinta valoracion del negocio realizada
por las partes, la estructura del pago y los mecanismos de ajuste del precio que puedan
pactarse. Por ese motivo, gran parte de los esfuerzos de las partes durante el proceso de
negociacion se centran en la mas conveniente y precisa redaccion de los términos relativos

al precio de la transaccion.

En concreto, los mecanismos de aplazamiento y ajuste del pago reflejan la intencion
de las partes de dotar al contrato de autosuficiencia en su ejecucion practica, minimizando
asi la necesidad de intervencion de terceros y adaptando el pago a la evoluciéon de la

empresa adquirida.?®

Ahora bien, antes de analizar en detalle los distintos mecanismos de ajuste del precio
utilizados en la practica, resulta fundamental abordar las principales consideraciones
legales sobre el precio en nuestro ordenamiento juridico, asi como examinar los distintos
tipos de contraprestacion que las partes pueden pactar dentro del amplio margen que les

concede la autonomia de la voluntad en este ambito.

1. CONSIDERACIONES LEGALES SOBRE EL PRECIO
1.1. La exigencia de precio determinado o determinable
1.2. La prohibicion de determinacion unilateral del precio
1.3. La fijacion del precio por un tercero

2. TIPOS DE CONTRAPRESTACION
2.1. Pago en efectivo y pago en acciones

2.2. Precio fijo y precio contingente

IV.LOS MECANISMOS DE AJUSTE DEL PRECIO DE COMPRAVENTA DE
EMPRESA
1. CUENTAS DE CIERRE (CLOSING ACCOUNTY)

2" Marcos, F., “Los contratos de compraventa de empresas en Espafia 2013-2014”, IE Law School, Working
Paper AJ8-228, Madrid, 2015, p. 11.

28 Marcos, F., “Los contratos de compraventa de empresas en Espafia 2013-2014”, op. cit., p. 21.

29 Marcos, F., “Los contratos de compraventa de empresas en Espafia 2013-2014”, op. cit., p. 21.
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3.

1.1. Concepto y fundamento
1.2. Ajuste del precio con base en el capital de trabajo
1.3. Ajuste del precio con base en la deuda financiera neta
CAJA CERRADA (LOCKED BOX)
2.1. Concepto y fundamento
2.2. El periodo interino desde el locked box date hasta la fecha de cierre
2.2.1. Extracciones de valor (leakages)
a. Leakages permitidos
b. Leakages prohibidos

2.2.2. Atribucion de resultados del negocio

CLAUSULAS CONTINGENTES DEL PRECIO: EARN-OUTS
3.1. Earn-outs

3.1.1. Concepto

3.1.2. Métricas para el calculo del earn-out
3.2. Clawback

3.2.1. Concepto

V. COMPARATIVA DE LOS MECANISMOS DE AJUSTE DEL PRECIO:
VENTAJAS Y DESVENTAJAS

1.

CUENTAS DE CIERRE (CLOSING ACCOUNTYS)
1.1. Ventajas
1.2. Desventajas
CAJA CERRADA (LOCKED BOX)
2.1. Ventajas
2.2. Desventajas
CLAUSULAS CONTINGENTES DEL PRECIO: EARNOUTS Y CLAWBACK
3.1. Ventajas

3.2. Desventajas

VI. CONCLUSIONES
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