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La Valoracion y Adquisicion de empresas vy los
Leverage Buy Out (LBO)

What's a Leveraged Buy Out ?
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Consiste en obtener la financiacion para su adquisicion mediante el propio
endeudamiento de la empresa objeto de compra, siendo ésta la que actia como
garante de la operacion y con la que se pretende amortizar la deuda con cargo a
recursos patrimoniales y/o flujos de caja esperados. Este tipo de operacion se le
conoce con el nombre “Leveraged Buy Out” (LBO) o compra apalancada
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Valoracion y Adquisicion de empresas y los

Leverage Buy Out (LBO)

El 2 de mayo de 2005, Neiman Marcus Group fue el objeto de adquisicion apalancada (LBO), al venderse a si
misma a dos firmas privadas, Texas Pacific Group y Warburg Pincus




La Valoracion y Adquisicion de empresas vy los
Leverage Buy Out (LBO)

» Uno de los procedimientos para adquirir una compania consiste en financiar parte del
precio de compra a través de la obtencion de recursos financieros ajenos.

» Una opcion es obtener esos recursos mediante compras apalancadas (leveraged buyouts,
LBO).

» En el LBO la empresa que soporta la deuda es la empresa objetivo.

» Caracteristicas de una empresa candidata a ser adquirida por LBO:

(e Flujos de Caja libres consistentes y estables )
* Management Team experimentado y estable
* Empresa estabilizada o de lento crecimiento
* Posibilidad de Reducir Costes

\.* Directivos accionistas de la empresa j
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La Valoracion y Adquisicion de empresas y los
Leverage Buy Out (LBO)

Caracteristicas de un LBO:
- Requiere un capital relativamente bajo

- Para el inversor externo es una forma de mejorar su rentabilidad si se trata de una
empresa de su mismo ambito o0, en caso contrario, de ampliar el propio campo de
negocios

- Tanto la deuda generada con la adquisicion como los eventuales préstamos que se
hayan pedido, son financiados con el propio capital de la nueva empresa o con las
ganancias de esta y las anteriores sociedades que se posean.

- La ventaja fundamental de un LBO es que la deuda adquirida es compensada por la
porcion de accion para el financiamiento, generando una plusvalia practicamente desde
el momento de la compra.




La Valoracion y Adquisicion de empresas vy los
Leverage Buy Out (LBO)

Riesgos de un LBO:

La gestion posterior de la nueva empresa debe ser fuerte, ya que la nueva adquisicion puede
provocar un conflicto de interés entre gestores y accionistas.

- No hay que olvidar que la mayoria de las veces, una sociedad que lanza un LBO se encuentra
en problemas o es deficitaria. Por tanto, se pueden provocar alrededor de estas empresas una
serie de acontecimientos dificiles de manejar, como un clima de recesion o un cambio en el
entorno regulador.

- Es fundamental controlar los flujos de fondo, pues estos pueden elevar el coste de la
operacion hasta un punto en el cual la compra deje de ser rentable.
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Adquisicion de empresas y
rage Buy Out (LBO)

- LBO — Leveraged Buy Out: compra financiada con
alto grado de apalancamiento Tinanciero yv con el
respaldo en el repago de la propia generacion de
fondos de la empresa objetivo.

- MBO — AManagement Buy Owt: compra realizada
por los directivos de la empresa.

LEBO — Leveraged Employee Buy Qut: compra rea-—
lizada por los empleados de la empresa.

- MBI — Management Buy In: MBO realizada por los
directivos de otra empresa.

= BIMBO — Buy In Managemen Buy Out: combina-
cion entre MBO y MBL

= |BO — Institucional Buy Out: LBO realizado por
promotores institucionales.
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Formas de financiacion: Prestamistas
subordinados

»Los principales intervinientes en un LBO son el comprador, el banco de inversion, los
inversores y el vendedor.

» Prestamistas subordinados: Mezzanine Lenders (institutional investors).

»Fuerte vinculacion con los bonos basura o “junk bond”.

» Fuerte vinculacion con titulos hibridos: Bonos cupon cero, warrants, bonos convertibles,

etc.

( El banco de inversion _}

Prelsta_mistas Prestamistas Inversores
principales subordinados 2n acciones
El vendedor

Las partes intervinientes en un LBO.




n: Prestamistas

Formas de financiacio
subordinad

Un préstamo subordinado, también conocida como deuda subordinada, es un
préstamo que es secundario a un préstamo principal. A menudo, este término se
utiliza en la descripcion de los préstamos de propiedad, aunque puede ser utilizado
en otras situaciones de préstamo también.

ma

La operacion se puede financiar por distintos tipos de prestamistas (“Prestamista de Deuda
Principal”, “asegurada” y “no asegurada”; “Prestamista de Deuda Secundaria o Subordinada”
0 “Prestamistas de Entresuelo” (Mezzanine Lenders), las garantias y plazos exigidos por cada

uno de éstos.
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Formas de financiacion: Prestamistas
subordinados

La estructura habitual del “grupo prestamista” en un leveraged buy out “LBO”, se
compone de dos apartados:

a) Prestamistas de “deuda principal” (en un LBO suele ser un 50% de toda la deuda): es
aguella deuda cuyos propietarios tienen el derecho a cobrar sus intereses con prioridad
con respecto a otros tipos de deuda (deuda secundaria o subordinada). También tienen
la prioridad, en caso de tener que liquidar la nueva sociedad -Target-

La Deuda principal, a su vez se subdivide en:

a.1l.) Deuda principal “asegurada”: aquella que esta avalada, no solo por los flujos de tesoreria
esperados, sino también por los propios activos de la compania adquirida (suele ser el titular de
esta deuda un banco comercial, compania de seguros o un inversor institucional)

a-2.) Deuda principal “no asegurada”: la suelen cubrir otro tipo de entidades financieras.




Formas de financiacion: Prestamistas
subordinados

b) Prestamistas de “deuda secundaria o subordinada” (en un LBO suelen abarcar un

0% de toda la deuda) -el restante de la nueva sociedad la suelen aportar los

accionistas- : normalmente, denominados “prestamistas de entresuelo” o“mezzanine

lenders”, usualmente formados por grupos de capital-riesgo, companias de seguros,
ondos de inversion o fondos de pensiones (todos ellos dirigidos normalmente por un

Banco de Inversion).

Tal y como deciamos, los prestamistas de “entresuelo” suelen estar formados por grupos de
capital-riesgo, fondos de inversion o fondos de pensiones, companias de seguros, etc ...

Que suelen estar bajo la coordinacion de un Banco de Inversion experto en la colocacion de este
tipo de deuda.




Formas de financlacion: Prestamistas
subordinados

Este tipo de deuda (mezzanine), suele clasificarse en un
punto intermedio entre la deuda principal, y los recursos
propios: sus propietarios estan subordinados a los
duenos de la deuda principal. Por tanto, esta deuda se
trata de una inversion mas arriesgada que la principal.

La forma de instrumentar la deuda mezzanine, en muchos casos se ejecuta
mediante emisiones de bonos de alto rendimiento (“bonos basura”), es decir bonos
de alto riesgo que prometen alto rendimiento y que usualmente califican las agencias
de rating con una calificacion conocida como “basura”.

Ver Pregunta 42 de este tema.”Las Agencias de Rating”




Los Management Buyouts (MBO)

»Un MBO tiene lugar cuando la directiva de una empresa une sus fuerzas con otros
inversores y adquiere la mayoria de las acciones de dicha empresa.

»Se puede utilizar un MBO por necesidades diversas: reactivar la compania, defender de
una “take over bid”,

»Problemas a analizar : 8 x

v'Imparcialidad del MBO
v"MBO versus obligacionis
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iCual es el proceso tipico de un "Management
Buy Out"” (MBO)?

= Etapas.

. AAcuerdo entre los miembros del equipo directivo

para iniciar un procesca de MBO.

Il. Seleccidon ¥ designacidn de una firma de asesora-
miento financiero que apoyara al equipo directivo
duranmnte este proceso. Analisis entre el asesor v el
equipo directivo sobre la viabilidad de un proceso
de "Buy Out”.

IHl. Firma del acuerdo de colaboracidn con los ase-

sores si el proceso sigue adelante.

V. Preparacidon de un plan de negocio entre | asesor
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Analisis de B
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W. Evaluaciaon de |la propuesta de precio presentada
por el vendedor o en su defecto realizacidn de una

oferta inicial por parte del equipo directivo.

Wil. Busqueda ¥ seleccion de potenciales inversores

por parte del asesor

Will. Recepcion, por escrito, de ofertas de financia-
cidon ¥» negociacidn con potenciales iNnversores

financieros, genaeralmente ECR.

Will. Seleccion de la mejor altermnativa de MBO e ini-
cio de las mnegociaciones tanmnto con la propiedad

actual como conmn el socio INnversor
I>. Firma de |la "Carta de Intenciones™.
>, "Due Diligence"".
=
>XI. Preparacicn » negociaciaon de |los contratos.

>, Firma de la operacicdn.
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Tendencias de Futuro
para las Fusiones Empresariales
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Buscan un efecto sinérgico

Evitar planteamientos de interés nacional
Cumplir criterios antimonopolisticos
Considerar el beneficio del accionista

Considerar los cambios sociales y econdmicos. Aparicion de “Megaempresas” con
orientacion globalizada.

Buscar equilibrios financieros.
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Profesor, Investigador, Experto en

Gestion Bancaria, Productos y
Mercados Financieros.

Ha logrado compaginar su actividad docente e investigadora con el
asesoramiento y consultoria para distintas entidades, participando en
el disefio, desarrollo y seguimiento de programas de formacion para
directivos tanto presencial, como semi-presencial y online. Destacable
su actividad como divulgador cientifico.

Web educativa sin dnimo de lucro

Joaquin Lopez Pascual. Este material didactico esta bajo una licencia de Creative
Commons Reconocimiento-Compartirlgual 4.0 Internacional
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