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  Introducción


  Actualmente la adquisición de empresas con la participación de directivos está teniendo una tendencia creciente en España, de forma que es una modalidad de adquisición de empresas que cada vez es más importante en el sector de la compraventa de empresas. En este tipo de adquisiciones, conocidas como Management Buy outs (MBO) y Management Buy Ins (MBI), suelen participar empresas de capital riesgo (ECR) que co-invierten con los directivos comprando acciones y bancos que aportan deuda para financiar la adquisición. En los MBO los directores compradores son los de la propia empresa, mientras que en los MBI los directores compradores son directores que anteriormente no trabajaban en la empresa adquirida.


  La compra de empresas por parte de directivos aporta dos aspectos muy interesantes en el campo empresarial: por un lado permite a los directivos dar un paso más en su carrera profesional para pasar a ser empresarios; y por otro lado da una solución de continuidad y desarrollo a las empresas adquiridas. Esto hace que sea un tema de interés general en el mundo empresarial.


  Este libro se centra en estudiar el papel que juegan los directores generales compradores (DGC) en los Management Buy outs y en los Management Buy Ins. El propósito del libro es contestar a las siguientes preguntas:


  1. ¿Por qué los directivos generales adquieren empresas?


  2. ¿Cuáles son los factores relevantes en la negociación de la adquisición?


  3. ¿Cuál es la estrategia después de la adquisición?


  4. ¿Cómo afecta en la gestión la deuda bancaria asumida para adquirir la empresa?


  5. ¿Cómo lideran los directores generales compradores al equipo directivo?


  6. ¿Qué aporta la empresa de capital riesgo después de la adquisición?


  7. ¿Cómo afecta al director general el hecho de sentirse propietario?


  8. ¿Qué características debe tener el director general para que el MBO o MBI tenga éxito?


  Para responder a estas preguntas se ha realizado una investigación basada en la opinión de directores generales compradores en MBOs (DGCMBO) y directores generales compradores en MBIs (DGCMBI), y también en la opinión de los ejecutivos de las empresas de capital riesgo (EECR), ya que estos compran acciones junto con los DGC y participan de una forma activa junto con los DGC tanto en la fase de la negociación como en la gestión después de la adquisición.


  Este libro intenta dar respuesta a preguntas mencionadas de forma que puedan ser de utilidad para directivos que quieran adquirir compañías puesto que estará basado en experiencias de otros directivos que ya han pasado por este proceso de forma exitosa. Al mismo tiempo, también puede servir a los EECR para entender mejor el papel que juegan los DGC en las operaciones de MBO y MBI de forma que les ayude a aumentar las posibilidades de éxito de la adquisición.


  Ejecución de la investigación


  La principal metodología de investigación que se utilizó fue cualitativa (realización de entrevistas) porque es la que mejor se adaptaba a los objetivos de este estudio. Adicionalmente, una vez realizada la investigación cualitativa se llevó a cabo una investigación cuantitativa basada en la información ya hallada mediante la investigación cualitativa. Esta investigación cuantitativa (realización de un cuestionario) tuvo como objetivo reforzar la información proporcionada por la investigación cualitativa. Aunque los resultados de la investigación son limitados, proporcionan una información que puede ser de gran utilidad para los directivos que deseen realizar un buy out.


  Una vez decidido el diseño de la investigación se realizó la selección de los informantes para posteriormente pasar a ejecutar la investigación. A continuación se exponen los criterios de selección de los informantes y los pasos que se siguieron para llevar a cabo la investigación.


  Selección de los informantes


  Este estudio se basa en la información facilitada por dos tipos de informantes. Por un lado se realizó una entrevista y se pasó un cuestionario a dieciocho DGC, y por otro lado se realizó una entrevista y se pasó un cuestionario a nueve EECR.


  Los dieciocho DGC entrevistados son personas que habían experimentado el paso de directivos a propietarios y cumplían los siguientes requisitos: ese buy out era el primero que realizaban, de forma que experimentan por primera vez el paso de director no propietario a director propietario; el DGC adquirió como mínimo el 10% de las acciones en un buy out realizado en España en los años 1998, 1999, 2000 y 2001; el buy out en el que participaban tenía una ECR dando soporte a la adquisición; y, según la opinión de la ECR que participaba en el buy out, la empresa había tenido una evolución muy positiva desde que había sido adquirida.


  Estos DGC se seleccionaron a partir de la base de buy outs realizados (con soporte de ECR) en los años 1998, 1999, 2000 y 2001 en España. Para confeccionar esta base de buy outs se realizó una revisión de la prensa y revistas económicas y se preguntó a las ECR con presencia en España. De estos dieciocho DGC entrevistados, nueve eran DGCMBO y nueve eran DGCMBI. Además de contestar a las preguntas se exponen las diferencias de opinión ente los DGCMBO y los DGCMBI en cada una de las preguntas.


  La razón por la que se realizaron nueve entrevistas a DGCMBO y nueve a DGCMBI fue porque para poder comparar se deseaba tener el mismo número de MBOs que de MBIs; de la base de 64 operaciones había 18 que eran MBI y de estas 18 tan sólo 9 cumplían el requisito de que el DGC tuviera más del 10% de la empresa, que fuera su primera operación de MBI, que el DGC continuara en la empresa, que la empresa funcionara muy bien y que el DGC estuviese dispuesto a ser entrevistado. De todas formas, según los expertos en la utilización de la metodología cualitativa, nueve entrevistas pueden ser suficientes para poder realizar una buena investigación.


  De los nueve DGCMBO cinco eran economistas (dos con MBA) y tres ingenieros. En cuanto al estado civil, ocho estaban casados (con dos hijos de media) y uno era soltero. En el momento de realizar el MBO el más joven tenía 33 años y el mayor 53 años, con una media de 48 años. Cuando realizaron el MBO habían trabajado en el subsector de actividad entre 4 y 25 años, con una media de 14 años; y habían trabajado en la empresa adquirida entre 4 y 22 años con una media de 12 años. Cuando hicieron el MBO, cinco de ellos habían vivido entre 12 y 60 meses en el extranjero trabajando o estudiando, con una media de 27 meses. Dos operaciones se habían llevado a cabo en el año 1998, dos en el año 1999, tres en el año 2000 y dos en el año 2001; cuando se les realizó la entrevista habían pasado desde la adquisición 32 meses en el MBO más reciente y 68 meses en el MBO más antiguo, con una media de 51 meses.


  De los nueve DGCMBI cinco eran ingenieros (cuatro con MBA), tres eran economistas (dos con MBA) y uno era abogado con MBA. En cuanto al estado civil, ocho estaban casados (con dos hijos de media) y uno era soltero. En el momento de realizar el MBI el más joven tenía 34 años y el mayor 55 años, con una media de 44 años. Cuando adquirieron la empresa vía MBI, seis de ellos no habían trabajado en ese subsector de actividad. Cuando llevaron a cabo el MBI todos habían vivido entre 6 y 48 meses en el extranjero trabajando o estudiando, con una media de 23 meses. Dos operaciones se realizaron en el año 1998, tres en el año 1999, una en el año 2000 y tres en el año 2001; cuando se les realizó la entrevista, desde la adquisición habían pasado 30 meses en el MBI más reciente y 66 meses en el MBI más antiguo, con una media de 48 meses.


  Igualmente, también se deseaba tener la opinión de los ejecutivos de empresas de capital riesgo (EECR) en las ocho preguntas excepto en el cambio en la forma de liderar y la forma en que afecta el hecho de ser propietario, ya que estas dos cuestiones se consideran muy personales de los DGC y de difícil apreciación por parte de los EECR. En cuanto a los nueve EECR que se entrevistaron, eran personas que tenían mucha experiencia en operaciones de buy out y por lo tanto cumplían los siguientes requisitos: habían trabajado como ejecutivos en una ECR durante cinco o más años; habían participado en la negociación de la adquisición de tres o más buy outs en España; y habían participado en el seguimiento y monitorización de tres o más buy outs durante un período mínimo de tres años. Estos ejecutivos se seleccionaron a partir de la base de datos de ECR que realizan buy outs en España.


  Desarrollo de la investigación


  En primer lugar se realizó un estudio descriptivo de las operaciones de MBO y MBI realizadas en España en los años 1998, 1999, 2000 y 2001. La información se obtuvo a partir de artículos de prensa y preguntando a todas las ECR que operaban en España.


  Teniendo en cuenta los objetivos de la investigación y el número limitado de casos de MBO y MBI que cumplían los requisitos necesarios para aportar información, se optó por basar la investigación en entrevistas semi-estructuradas. En base el conocimiento y experiencia previa del tema de los buy outs se realizaron cuatro entrevistas en profundidad piloto, dos a EECR y dos a DGC. Analizando el resultado de las entrevistas piloto se reformularon los objetivos de la investigación.


  A partir del análisis de las entrevistas piloto se diseñó una guía de entrevista semi-estructurada para EECR. Se realizaron las nueve entrevistas semi-estructuradas de una duración aproximada de 90 minutos a los EECR. A continuación se analizaron las nueve entrevistas realizadas a los EECR.


  En base al resultado del análisis de las entrevistas a los EECR y a las entrevistas piloto realizadas a DGC se diseñó la guía de la entrevista definitiva para los DGC. De acuerdo con la información facilitada por las ECR se seleccionaron los potenciales candidatos para ser entrevistados. En algún caso fue imposible encontrar la oportunidad para realizar la entrevista, ya que la persona siempre estaba de viaje o hiperocupada. Se realizaron las nueve entrevistas a DGCMBO y las nueve entrevistas a DGCMBI, todas ellas de una duración aproximada de 90 minutos. Posteriormente se analizaron las entrevistas realizadas a los DGC.


  Del análisis de las entrevistas a los EECR y a los DGC se obtuvieron los principales factores que daban respuesta a cada una de las ocho preguntas objetivo de la investigación.


  Con el resultado del análisis de las entrevistas a los EECR y a los DGC se diseñó un cuestionario para los EECR y otro para los DGC de forma que se pudieran reforzar los resultados obtenidos en las entrevistas. Se pasaron los cuestionarios a los nueve EECR y a los dieciocho DGC. Seguidamente se procedió al análisis de los cuestionarios para complementar los resultados ya obtenidos en las entrevistas y formular las conclusiones.


  Estructura del libro


  Este libro se estructura en diez capítulos. En el primero se realiza una introducción teórica al tema de los buy outs; en los capítulos comprendidos entre el segundo y el noveno se describen las respuestas a las ocho preguntas objeto del libro; y en el décimo se exponen las conclusiones.


  En el primer capítulo se realiza una introducción teórica sobre la adquisición de empresas por parte de directivos, se expone cuáles son las partes implicadas (la empresa objetivo, los vendedores, las empresas de capital riesgo, los bancos y los directivos compradores), se definen los aspectos más relevantes en las negociaciones, se muestra como se estructura la operación de adquisición de la empresa objetivo y finalmente se describe la generación de valor y la rentabilidad obtenida por los directivos compradores y la empresa de capital riesgo.


  El segundo capítulo consiste en presentar las motivaciones que llevan a los directivos generales a adquirir empresas mediante la realización de un MBO o MBI. Este es un paso muy importante en la trayectoria profesional de un directivo y, por lo tanto, requiere una fuerte motivación.


  En el tercer capítulo se exponen los factores relevantes en la negociación de la adquisición, que es única y trascendental para los directores generales, ya que marcará de forma relevante su trayectoria profesional futura.


  El cuarto capítulo describe en qué se centra la estrategia seguida después de la adquisición para conseguir que el valor de la empresa aumente al máximo en los años siguientes a la realización del MBO o MBI.


  En el quinto capítulo se explica el efecto en la gestión de la empresa provocado por la deuda bancaria asumida para adquirir la empresa. Esta deuda facilita una parte importante del dinero necesario para adquirir la empresa, pero los intereses y el retorno del principal requieren una generación de cash flow adicional que influyen, en la gestión post-adquisición.


  El sexto capítulo se dedica a exponer la forma en la que los directores generales lideran a su equipo directivo con el objetivo de lograr aprovechar las capacidades y habilidades de los directivos para que la empresa funcione al máximo de sus posibilidades.


  El séptimo capítulo comenta las aportaciones de las empresas de capital riesgo después de la adquisición. Principalmente pueden ayudar a los directivos gracias a sus métodos de trabajo, conocimientos, experiencia en otras operaciones similares y ayuda en el área financiera.


  En el octavo capítulo se expone cómo afecta el hecho de ser propietario a los directores generales compradores, puesto que tienen un estatus profesional diferente al que tenían antes de la adquisición.


  El noveno capítulo describe las características que debe tener el director general para que el MBO o MBI tenga éxito. El director general ideal ha de tener unas características especiales, ya que se enfrentará a unos retos profesionales difíciles de conseguir.


  En el décimo y último capítulo se exponen las conclusiones del estudio. En concreto, se describen de forma resumida las respuestas encontradas a las ocho preguntas propósito de la investigación.


  Asimismo, el libro incorpora un anexo con un glosario de términos que pueden ser útiles para los directivos que participen en la negociación de la adquisición de una empresa ya que son utilizados por los ejecutivos de las empresas de capital riesgo y todos los asesores que intervienen en las negociaciones.


  Finalmente, también como anexo figura un checklist para un director general que desee realizar un MBI que puede ayudar a tener una guía a aquellos directivos que se planteen adquirir una empresa realizando un management buy out o un management buy in.
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  ¿Qué son los Management Buy Outs?


  En general, el término Management Buy Out se asocia a la adquisición de empresas por parte de directivos junto con empresas de capital riesgo (ECR). Aunque hay varios tipos de adquisición de empresas por parte de directivos, se pueden dividir en dos grandes grupos en función del origen de los directivos compradores: si ya trabajaban en la empresa se denomina Management Buy Out (MBO) y si no trabajaban en ella se trata de un Management Buy In (MBI). Este tipo de adquisición se suele financiar con el capital aportado por los directivos y la ECR, y además, en una parte importante, con endeudamiento bancario, de forma que después de la adquisición se debe generar un cash flow específico adicional para pagar los intereses y amortizar el principal de esta nueva deuda.


  Esta modalidad de adquisición de empresas es muy importante en países como Estados Unidos o Gran Bretaña desde hace más de treinta años. Sin embargo, en España es un fenómeno reciente que se inició a mediados de la década de los años ochenta de la mano de ECR extranjeras. Desde mediados de los años noventa este tipo de operaciones se ha consolidado en España gracias a que muchas ECR han fomentado este tipo de operación, de modo que se ha pasado de 14 adquisiciones en 1995 a 51 en 2007 (CMBOR, 2008).


  En general todas las modalidades diferentes de adquisición de una empresa por directivos y ECR se conocen con el nombre genérico de buy outs. En este libro cuando nos refiramos a buy out incluirá todas las diferentes modalidades de compra de empresas en las que un equipo directivo y una ECR adquieren una empresa.


  1.1. Tipos de buy out



  Se pueden distinguir los siguientes tipos de buy out: Management Buy out, Management Buy In, Buy In Management Buy out, Leveraged Buy out, Secondary Buy out y Leveraged Build Up.


  El Management Buy Out (MBO) consiste en la adquisición de una empresa por parte de un grupo de directivos que trabajan en la misma. Este equipo directivo puede comprar una participación significativa (de forma que se sienten propietarios) y el resto de las acciones suelen ser adquiridas por una ECR. En estas operaciones, además del dinero aportado por la ECR, un banco suele aportar deuda financiera para adquirir la empresa.


  El Management Buy In (MBI) también consiste en la adquisición de una empresa por parte de un grupo de directivos, pero en este caso los directivos compradores no trabajaban en la empresa antes de la adquisición de la misma. Este tipo de operación en principio es más arriesgado que el MBO porque los directivos no conocen profundamente la empresa y sus posibilidades futuras. No obstante, los directivos compradores en este caso suelen estar muy preparados y motivados. En los últimos diez años se ha observado un aumento muy importante del número de MBIs en Europa Occidental de forma que han pasado de representar una cuarta parte de las operaciones a finales de los años noventa a representar la mitad de las operaciones el los últimos cinco años.


  El BIMBO (Buy In Management Buy Out) supone una combinación del MBO y el MBI, es decir, algunos de los directivos compradores ya trabajaban en la empresa y otros no trabajaban en la empresa. En este caso, la ECR suele ser quien elige a los directivos compradores externos para complementar las habilidades y capacidades de los directivos compradores que trabajan en la empresa y así formar un equipo directivo más potente.


  El LBO (Leveraged Buy out) consiste en que la adquisición se financie principalmente con endeudamiento financiero tomando los activos de la compañía como garantía. El servicio de la deuda, es decir, la devolución de esta deuda y el pago de sus intereses deben conseguirse con los cash flows que la empresa genere en los próximos años. La diferencia con los otros buy outs es que en los LBOs el endeudamiento necesario para comprar la empresa es muy grande comparado con la aportación de capital del equipo directivo y la ECR. En la práctica, en las grandes operaciones el importe pagado es muy grande y los directivos pueden aportar un porcentaje muy pequeño, de forma que la ECR adquiere prácticamente la totalidad y los directivos tienen una participación muy pequeña. El mayor grado de financiación vía endeudamiento permite adquirir empresas más grandes y, al mismo tiempo, se consigue que la rentabilidad para los directivos y la ECR sea mayor.


  El SBO (Secondary Buy out) se produce cuando después de un MBO o un MBI se vuelve a realizar un segundo MBO o MBI en el que una nueva ECR sustituye a la anterior. Este tipo de operaciones es cada vez más frecuente y en 2007 ya alcanzaron el 19% del total de los buy outs realizados en Europa Occidental.


  El LBU (Levereged Build Up) es un tipo de buy out en el cual primero se adquiere una empresa (empresa plataforma) para desde ésta adquirir otras empresas y así formar un grupo empresarial importante en ese subsector de actividad. El subsector de actividad debe estar atomizado de forma que haya muchas empresas target para ser adquiridas (retail, restauración, hoteles, alquiler de maquinaria, catering, etc.). En estos casos los directivos tienen que ser buenos para negociar adquisiciones e integrar rápidamente las empresas adquiridas. La ECR en estos casos suele participar activamente en la negociación de adquisiciones.
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        Los directivos compradores ya trabajaban en la empresa

      
    


    
      	
        Management Buy In (MBI)
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        BIMBO

      

      	
        Algunos de los directivos compradores ya trabajaban en la empresa y otros no

      
    


    
      	
        Leveraged Buy Out (LBO)

      

      	
        Adquisición fuertemente apalancada con deuda bancaria

      
    


    
      	
        Secundary Buy Out (SBO)

      

      	
        Se vuelve a realizar un segundo buy out en una empresa en la que ya se había realizado un buy out
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        Estrategia de crecimiento rápido a base de adquisiciones apalancadas

      
    

  


  Fuente: Elaboración propia


  Tabla 1.1.Tipos de buy out


  En el presente libro dividiremos todas las operaciones de adquisición de empresas en que intervienen los directivos en dos principales tipos, los MBOs y los MBIs, en función si el director general comprador (DGC) ya trabajaba o no en la empresa antes de la adquisición.


  1.2. Historia de los buy outs



  El buy out es una modalidad de adquisición de empresas que se inició en la década de 1960 en Estados Unidos y desde entonces ha tenido un gran desarrollo. En la década de 1970 empezaron a desarrollarse en Gran Bretaña y en los ochenta tuvo un gran desarrollo; igualmente, en la década de 1980 se expandió al resto de los países de Europa occidental.


  Aunque su crecimiento ha sido muy importante en Europa occidental, Gran Bretaña es el país líder destacado en Europa tanto en número de buy outs como en el importe invertido en estas adquisiciones. Los buy outs realizados en Europa suelen realizarse en empresas más pequeñas que los realizados en Estados Unidos. En Estados Unidos los directivos suelen adquirir una participación accionarial pequeña; y además las ECR aportan una parte pequeña como capital y se endeudan fuertemente para realizar la adquisición, de forma que abundan más las operaciones de LBO.


  En España estas operaciones empezaron a mediados de los años ochenta, pero fue en los últimos años de la década de los noventa cuando realmente se desarrolló este tipo de adquisición gracias a que muchas ECR vieron que en España se podían realizar muchos buy outs debido a que había muchas empresas que reunían los requisitos necesarios y, al mismo tiempo, había directivos bien preparados y con ambición de poseer acciones. Actualmente el número de buy outs continúa creciendo y cada vez son más importantes en el conjunto global de las adquisiciones de empresas realizadas en España. Hasta mediados de la década de los 90 se produjeron muy pocos buy outs por las siguientes razones: altos intereses bancarios, fiscalidad severa de las plusvalías generadas por los compradores, escasez de fondos de capital riesgo, la mayoría de las empresas pequeñas y medianas estaban gestionadas por sus propios dueños y familiares, empresas bastante endeudadas, pocas entidades bancarias dispuestas a financiar estas operaciones, pocos directivos dispuestos a convertirse en empresarios, y poca actividad bursátil. Desde mediados de los años 90 han mejorado todos estos inconvenientes de forma que el número de buy outs ha aumentado considerablemente.


  Como se puede observar en la figura 1.2.1 el número de buy outs en Europa en los últimos 20 años ha tenido una evolución creciente, pasando de las 762 operaciones en 1988 a 1.436 operaciones en 2007. En Europa continental el crecimiento ha sido muy importante pasando de las 259 operaciones en 1988 a las 789 operaciones en 2007. En Gran Bretaña hasta el año 2004 se realizaban más operaciones que en el total de la Europa continental; no obstante, el número de buy outs ha tenido un crecimiento más moderado y parece que está estabilizado en torno a las 700 operaciones anuales.


  En la figura 1.2.2 se expone el desglose de las operaciones de buy out por países en Europa continental en 2007. Los países donde se realizan más buy outs son Francia (223) y Alemania (135). En España, donde en 2007 se realizaron 51 buy outs, este tipo de operaciones todavía está lejos de alcanzar ya no los niveles de Gran Bretaña, sino los de otros países de Europa continental en función del tamaño de la economía española, por lo que es de esperar que en los próximos años siga una tendencia creciente hasta llegar a niveles similares a Francia y Holanda. Alemania e Italia también tienen un número bajo de operaciones teniendo en cuenta el tamaño de su economía.


  [image: image]


  Fuente: CMBOR (2001) y CMBOR (2008)


  Figura 1.2.1. Número de buy outs en Europa en el periodo 1988-2007
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  Fuente: CMBOR (2008)


  Figura 1.2.2. Número de buy outs en Europa continental en 2007 desglosado por países.


  En la figura 1.2.3 se observa que el importe invertido en la adquisición de empresas mediante la realización de buy outs ha aumentado mucho, ha pasado de 5 mil millones de euros en Europa continental y 8 mil millones de euros en Gran Bretaña en 1988 a 105 mil millones de euros en Europa continental y 67 mil millones de euros en Gran Bretaña en 2007.


  El importe medio pagado por operación de buy out en Europa ha crecido mucho desde 1988. Como se puede observar en la figura 1.2.4, hasta 1996 el importe medio por operación oscilaba entre los 10 y 20 millones de euros, pero desde 1997 ha ido aumentando progresivamente y actualmente ya se sitúa por encima de los 100 millones de euros. En Europa continental en los últimos cinco años el importe medio pagado por adquisición en los buy outs es superior al que tienen en Gran Bretaña y ha tenido una media de 117 millones de euros, mientras que en Gran Bretaña la media ha sido de 58 millones de euros.
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  Fuente: CMBOR (2008)


  Figura 1.2.3. Importe invertido en buy outs en Europa en el periodo 1988-2007
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  Fuente: CMBOR (2001) y CMBOR (2008)


  Figura 1.2.4. Importe medio invertido por buy out en Europa en el periodo 1988-2007


  La figura 1.2.5 muestra la evolución del número de MBOs y MBIs en Europa desde 1986 y se puede señalar que la tendencia fue de fuerte crecimiento en los últimos años de la década de los ochenta y desde entonces ha tenido un crecimiento más moderado pasando de 1.017 operaciones en 1990 a 1.436 operaciones en 2007. Desde el año 1988 hasta el año 2007 se han realizado un total de 20.101 buy outs, de los cuales 15.697 (69%) han sido MBOs y 7.052 (31%) han sido MBIs. En la figura también se observa como el porcentaje de MBIs está aumentando; de hecho, en 2006 y 2007 el número de MBIs ya superó al de MBOs.
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  Fuente: CMBOR (2008)


  Figura 1.2.5. Número de MBOs y MBIs en Europa en el periodo 1988-2007


  1.3. Empresas objetivo ideales para realizar un buy out



  La empresa objetivo (target) suele ser una empresa que por sí sola puede funcionar, o sea, que no depende ni tecnológicamente ni comercialmente de una empresa matriz. Esta empresa después del buy out va ha tener que generar un cash flow importante para poder servir a la deuda y financiar el desarrollo del proyecto futuro. Deben ser empresas que puedan generar valor a sus accionistas en pocos años y, al mismo tiempo, tener una estructura financiera que permita apalancar la adquisición ya que así se podrá conseguir el dinero necesario y simultáneamente aumentar la rentabilidad de los compradores.


  
    
      	
        Cash flow estable y predecible

      

      	
        Actividad poco sujeta a cambios tecnológicos o sociológicos


        Actividad poco afectada por los ciclos de la economía


        Ventajas competitivas estables (marcas, clientela fiel, know how técnico, métodos, etc.)

      
    


    
      	
        Balance poco endeudado y optimizable

      

      	
        Endeudamiento financiero bajo


        Posibilidad de reducir el capital de trabajo


        Inversiones futuras moderadas


        Posibilidad de vender activos innecesarios

      
    


    
      	
        Cuenta de explotación mejorable

      

      	
        Posibilidad de aumentar las ventas de forma rentable


        Posibilidad de reducir costes innecesarios

      
    


    
      	
        Equipo directivo potente y comprometido

      

      	
        Equipo directivo potente y completo

        Personas clave involucradas y comprometidas para evitar la fuga de talento y conocimiento

      
    


    
      	
        Entrada adecuada

      

      	
        Posibilidad de negociar un precio bajo por la empresa evitando entrar en compras competitivas o en momentos inadecuados

      
    


    
      	
        Salida fácil

      

      	
        Posibilidad de volver a vender la empresa por un precio alto a un comprador estratégico o bien sacarla a bolsa

      
    

  


  Fuente: Elaboración propia


  Tabla 1.3.1. Características de las empresas target ideales para realizar un buy out


  Para poder aumentar el valor de las acciones en pocos años, la empresa target debe tener potencial de crecimiento futuro gracias a un buen posicionamiento y a sus ventajas competitivas; posibilidades de mejora en los costes de explotación; tener un buen equipo humano; y además tener posibilidades de resultar atractiva para varios compradores potenciales a fin de quedar vendida al cabo de 4 o 5 años por un precio estratégico.


  Como elemento a destacar para convencer a los bancos, es muy importante que sea una actividad estable con una generación de cash flow constante y predecible gracias a que posee productos con marcas bien posicionadas en el mercado y poco sujetos a futuros cambios tecnológicos o sociológicos, y a tratarse de una actividad no demasiado afectada por los ciclos de la economía.


  Para poder apalancar la adquisición es deseable que la empresa esté poco endeudada con entidades financieras; que tenga poca necesidad de inversiones a corto y medio plazo; que posea activos susceptibles de ser vendidos o servir como garantía para la deuda futura; y posibilidades de mejora en la gestión de stocks, cuentas de clientes y cuentas de proveedores.


  Contar con un equipo humano competente y motivado es otro aspecto que hace más atractiva a la empresa target. Cara a la creación de valor en los años posteriores al buy out será básico involucrar y comprometer a las personas clave de la empresa.


  Finalmente, otro aspecto importante es el precio de adquisición de la empresa target. Idealmente, interesa poder comprar empresas baratas, es decir, que su precio sea inferior al verdadero valor de la empresa. Cuanto menos se invierta en la entrada (adquisición de la empresa) más fácil será obtener plusvalías y más alta la rentabilidad obtenida en la salida (venta de la empresa). Pero esto depende del momento en que se realice la adquisición, de la necesidad de venta del vendedor, de la existencia de otros candidatos compradores dispuestos a pagar precios altos y de la habilidad negociadora de ambas partes. Las oportunidades de compra interesantes no se presentan cada día y a veces los compradores pagan precios altos porque tienen un proyecto de creación de valor claro que soporta esta entrada cara.


  Los vendedores más habituales suelen ser empresas grandes (que venden una filial o división) y empresas familiares sin sucesión. También hay otros casos en los que se trata de empresas target en las que ya participaban ECR (Secondary Buy outs) que han pasado de significar el 12% en 2004 al 19% en 2007. Además, hay otra serie de casos como las empresas que cotizaban en bolsa (Public to Private), las privatizaciones, las empresas en suspensión de pagos, etc. De acuerdo con CMBOR (2008), desde 2004 hasta 2007 el 35% de los buy outs eran filiales o divisiones de grandes empresas, el 34% eran empresas familiares, el 16% eran Secundary Buy outs y el 16% eran otros casos (bolsa, privatizaciones, suspensiones de pagos...).
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