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Skype: sbuena o mala
operacion?

s la operacion sonada de la semana: cuatro afios des-
pués de haberla adquirido por 4.100 millones de do-
lares, eBay vende ¢l 65% de Skype a un grupo de in-
sores por 1900 millones. La matemdtica se apresura a
afirmar que la operacion ha sido un desastre financiero, que
la adquisicion realizada en septiembre de 2005 fue un craso
error y que los inversores de eBay deberian estar bastante
enfadados con lacom; 5
Sin embargo, los titulares no siempre dejan ver el bosque,
v lo que parecen verdades de barquero no siempre lo son
tanto. Veamos algunos pormenores de la operacion: la ad-
quisicion de 2005 se produjo en un entorno de total eferves-
cencia: Skype parecia “la mas guapa del baile” y varias em-
presas, entre otras Google v News Corp,, se disputaban su
adquisicion. Las perspectivas de eBay, una de las empresas
de mayor tradicion en Internet, eran para muchos “aburri-
das™: la empresa vivia la madurez de sus subastas, vela como
muchos de sus clientes empezaban a preferir sistemas de
compra convencionales a precio fijo, y se movia hacia un
area de elevada competencia, el comercio electronico con-
vencional, donde la esperaban competidores solidos y esta-
blecidos. La adquisicion de una empresa de elevado dina-
mismo como Skype parecia interesante para elevar las pers-
pectivas de la compaiiia y dar al mercado lo que reclamaba.
La operacion no salio como prometia: en el proceso de
compra, eBay no adquirid una empresa, JoltID, que poseia
la teenologia P2P bajo la cual funcionaba Skype. Un error
imperdonable: Skype era, en realidad, una capa de comuni-
caciones construida sobre esa teenologia, que, tras la venta,
ya no poseia. Tras la salida de los fundadores Janus F
Niklas Zennstrom de Skvpe, la situacion se torn6 incomoda:
estas salidas nunca suelen ser buenas noticias, pero en este
casoera lﬂll{'!‘.il mas grave, pues l]llll]‘L’Iliﬂ]T €11 SUs manos I(l
tecnologia bajo la cual funcionaba Skype. El error imperdo-
nable no tenia vuelta atras
¥ prometia convertirse en

Comprar no es facil. una verdadera pesadilla

A veces, es mejor para la compaiiia si JoltID
reconocer los errores  retirabael uso de su licen-
y salir de ellos ciayobligabaaSkype ade

lo j ible sarrollarunaalternativa.

La integracion, ademas,
upuso un fuerte choque
cultural. EBay burocratizo la gestion, aligerd la estructura
mediante despidos, y los fundadores abandonaron la com-
paitia renunciando a gran parte de su earn-out. La integra-
cion real nunca se produjo: Skype continué creciendo, se
convirtid en rentable un afio después y hamantenido un cre-
cimiento muy saludable desde entonces, contribuyendo al
cash-flow de eBay con unos 300 millones de délares... pero
sin nada que ver con eBay. Las sinergias que esperaba y los
compradores y vendedores utilizando Skype para comuni
carse nuncaaparecieron. La gestion de eBay fue de todo me-
nos dptimay la posibilidad de que actuase comoun mercado
interno propicio, como ocurtio en el caso de PayPal, no se
materializo

En estas condiciones, lo méds recomendable era buscar
unasalida digna. Para ello, tengamos en cuenta que, en rea
dad, nunca llegd a pagar el precio citado inicialmente:

mil
quinientos millones correspondian a un earmn-out del que la

compaiiia pago tinicamente un tercio, y l2 mitad del total se
pago en acciones de eBay, cuyo valor ha descendido desde
entonces por debajo del 50%. El desarrollo de Skype estaba
fuertemente lastrado por su pertenencia a eBay, y lo normal
serd que sus compradores lleguen aun acuerdo con los pro-
pietarios de la tecnologia, hagan crecer la empresa hasta que
el mercado bursitil vuelva a ser propicio, y la saquen a bolsa
en algin momento de 2010 o mas adelante. El que eBa
reserve la propiedad de un 35% de la empresa indica la con-
fianzaen esa posibilidad

Ast pintada, la operacion no parece tan mala. Indica una
gestion deficiente de eBay, pero el colofon final tiende més a
arreglarla que ninguna de las decisiones tomadas anterior-
mente. Comprar no es ficil, gestionar lo comprado lo es me-
nos, y a veces, es mejor reconocer los errores y salir de ellos
lo mejor posible. El capitulo final de esta operacion atin estd
por escribirse.
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