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Tendencias M&A: Llega el turno para
las operaciones ‘distressed’

des en los mercados, pero la incertidumbre continta y muchas compa-

fifas ven acentuados sus problemas financieros o de ausencia/reduccion
de ingresos. Al mismo tiempo, las medidas y ayudas ofrecidas por el Estado re-
sultaran insuficientes en algunos casos, y los accionistas buscan alternativas de
liquidez y/o viabilidad para mantener parte del negocio y hacer frente a sus pa-
sivos financieros.

C umplido un afio de pandemia Covid-19, comienzan a atisbarse brotes ver-

En este contexto, como era de esperar, surgen nuevas oportunidades en el mer-
cado de fusiones y adquisiciones (M&A). Existe liquidez (Dry Powder), e inverso-
res con apetito por el riesgo (principalmente las divisiones de Special Opportuni-
ties de fondos y entidades de inversién) pueden encontrar operaciones con com-
pafifas 0 negocios interesantes pero dafiados por la pandemia, a precios mas re-
ducidos, o la posibilidad de entrar en el capital de estas compafiias por algun
medio alternativo como una restructuracion. También se espera que aumenten
los concursos y pre-concursos, ya en 2021, pero, principalmente, cuando finali-
ce la medida de aplazamiento de obligacion de declaracion de concurso que el
Gobierno ha venido extendiendo durante estos meses.

En ello consisten precisamente las operaciones distressed: operaciones en las
cuales el vendedor o la propia compafiia target atraviesa/n dificultades financie-
ras que hacen necesaria o conveniente una operacion corporativa que le otorgue
la liquidez necesaria, con una contraparte interesada en la rentabilidad a me-
dio/largo plazoy con cintura para embarcarse en una transaccion de estructura
mas compleja (incluso hibrida de deuda y equity). Dentro de esta categoria, ob-
servamos distintos tipos de operaciones: operaciones de M&A distressed, res-
tructuraciones, y operaciones en un escenario concursal o pre-concursal.

En cuanto a las operaciones de M&A distressed, observamos una tendencia al
alza de cara a este segundo trimestre y siguientes de 2021, con fondos de inver-
sion (extranjeros y nacionales) posicionandose y empezando a analizar posibles
compras o tomas de participacion. Nuestro equipo de Special Opportunities vie-
ne identificando las siguientes tendencias dentro de este mercado: (a) por el mo-
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Observamos una

mento, rompe la tendencia generalizada de procesos competitivos de venta pa-
ra encaminarse por una via bilateral; (b) son (y deben ser) operaciones rapidas,
principalmente porque las necesidades de tesoreria del vendedor o la compafiia
target no permitirian negociaciones lentas; (c) por el mismo motivo, los proce-
sos de auditoria de compra (due diligence) suelen ser mas agiles y répidos, cen-
trandose en los puntos méas materiales del negocio (de forma que el comprador
pueda confirmar unas bases sdélidas de proyeccién a pesar de la situacién finan-
ciera a corto plazo) y con informacion limitada; (d) el pago del precio tiende a di-
ferirse (al menos parcialmente), y normalmente se liga una parte a unos resulta-
dos de ebitda de la compafiia a futuro (Earn-out); (e) no es rara la inclusion de
clausulas anti-embarrassment en las cuales el vendedor trate de asegurarse un
incremento del precio si a medio plazo el comprador desinvierte a un precio su-
perior, con la compafiia ya saneada.

En un contexto como el anterior, el comprador suele obtener proteccion mas li-
mitada que en una operacion de adquisicion tradicional (tanto por la necesidad
de un deal répido como por la dificultad para conseguir mayores coberturas y/o
garantias del vendedor). En este sentido, comenzamos a observar cémo las com-
pafifas aseguradoras estan sabiendo adaptar sus productos (pdlizas de cober-
tura de manifestaciones y garantias —R&W-) a esta realidad y ofrecer
a compradores una proteccién innovadora en supuestos de esta natu-
raleza. Por supuesto, dicha actividad de M&A no se estd limitando a la
mera compra de compafias/acciones, sino también a la compra de
unidades productivas o ramas de negocio (principalmente en el mar-
co de grupos grandes de empresas que, a efectos de ganar liquidez,
deciden desprenderse de una de sus ramas de negocio dafiada por la
pandemia para fortalecer las otras —desinversiones o carve-outs-).

tendencia al alza de cara Una segunda alternativa de inversién de esta naturaleza viene por la

via de la restructuracion: cada vez son mas los inversores que entran

al segundo trimestre y en una compafifa por medio de una inversion hibrida de deuda y capi-

siguientes analizando

operaciones ‘distressed’

tal, sabedores de que por la via de la distribucién de dividendo y el re-
parto preferente en una salida (liquidation preference) pueden llegar a
obtener una rentabilidad similar a la que se obtendrfa en una financia-
cién al uso, pero con una mayor involucracion en la gestion de la com-
pafia. También acreedores actuales de grupos en dificultades finan-
cieras estan apostando por convertir su deuda en capital siguiendo el
mecanismo legal de compensacion de créditos o de aportacion del
mismo (aportacion no dineraria). En esta via de loan to own, conviene revisar en
detalle, tanto contable como fiscalmente, las valoraciones tanto del crédito apor-
tado como del capital recibido, para evitar riesgos a futuro.

En tercer lugar, y aunque finalmente el volumen para 2021 no seré tan alto co-
mo se esperaba debido a la reciente (y esperada) extensién del aplazamiento de
la obligacion de declaracion de concurso por parte de las compafias, también
aumentaran en este afio las operaciones de M&A dentro de un escenario concur-
sal o pre-concursal. Dentro del primero, el administrador concursal y/o el juzga-
do de lo mercantil correspondiente seran un actor clave de la operacion (pero
también uno de los principales interesados en encontrar una salida razonable a
ciertos activos que dé liquidez a la concursada); en cuanto al segundo, conviene
atender a ciertos riesgos (principalmente rescisorios) en la planificacién de es-
tas operaciones. Respecto de ambos, es interesante también la proteccién otor-
gada al dinero nuevo que pueda entrar en la compafiia, aprobada como una de
las medidas principales de ayuda a las empresas en el marco de la pandemia.

Como es natural, determinados sectores (aquellos que hayan sobrevivido mejor
a la pandemia o que incluso se hayan fortalecido como activo refugio de inver-
sién) quedaran ajenos a este mecanismo alternativo de inversion, y probable-
mente sigan gozando de salud 6ptima en un mercado de M&A cada vez mas
competitivo.




