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Resumen

En el afio 2014 la inversion de las compaiiias de Private Equity en Estados Unidos
alcanz6 los 116.000 millones de dolares, en Europa superé los 42.000 millones de euros
y en Espaia los 3.020 millones de euros. Estos niveles de inversion y las caracteristicas
de estas operaciones convierten a la industria del Private Equity en una de las mas
relevantes tanto a nivel econdomico como social. El presente trabajo realiza una
descripcion de las distintas fases existentes en una operacion llevada a cabo por un
Private Equity. El trabajo hace uso de una metodologia cualitativa con un enfoque
deductivo, utilizando tres de las operaciones de Private Equity espaiolas mas relevantes
de la ultima década para ilustrar cada una de las fases explicadas tedricamente. El
trabajo identifica las acciones clave en cada una de las fases que pueden contribuir al
éxito de la operacion, pudiendo por ello tener una utilidad académica y servir como

punto de partida para futuras investigaciones sobre el sector del Private Equity.

PALABRAS CLAVE: Private Equity, capital riesgo, LBO, Leveraged Buyout, compra

apalancada, fases, inversion, desinversion, deuda, fondo.

Abstract

In 2014 the US Private Equity investment companies reached 116,000 million dollars,
in Europe exceeded 42,000 million euros and in Spain 3,020 million euros. The
investment levels and characteristics of these transactions make the Private Equity
industry one of the most relevant both economically and socially. This paper describes
the various existing phases in a Private Equity transaction. The paper uses a qualitative
methodology with a deductive approach, using three of the most relevant Spanish
Private Equity deals in the last decade to illustrate each of the phases explained
theoretically. The paper identifies the key actions in each of the phases that can
contribute to the success of the transaction and may therefore have an educational value

and serve as a starting point for further research on the area of Private Equity.

KEY WORDS: Private Equity, LBO, Leveraged Buyout, phases, investment,

divestment, leverage, debt, funds.
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1. INTRODUCCION

1.1 OBIJETIVOS

El presente trabajo de investigacion tiene como principal objetivo la descripcion tedrica
de las distintas fases existentes en una operacion llevada a cabo por un Private Equity,
apoyandose en el analisis de tres de las operaciones espafiolas mas relevantes de la
ultima década. El trabajo analizara cada una de las fases de una operacion tipo, desde la
identificacion de la empresa adquirida, hasta la venta de la misma. En concreto, se

pretende identificar las acciones clave que se desarrollan en cada una de las fases.

1.2 ESTADO DE LA CUESTION

La industria del Private Equity ha sido de gran interés para la comunidad financiera
desde la década de los ochenta, momento en que aparecen las primeras grandes
operaciones de Leveraged Buyout (LBO). En el afio 2000, el capital invertido en Private
Equity globalmente superaba los 300.000 millones de dolares (Koscielecka y Moszoro,
2013). Con el estallido de la burbuja tecnologica las cifras se vieron seriamente
reducidas. No obstante, la industria del Private Equity logrd recuperarse. La crisis de
liquidez que agit6 el mundo en el verano de 2007 volvid a impactar de forma negativa a
la industria, pero desde el afio 2010 se ha vuelto a ver un crecimiento afio tras afio en los

niveles de inversion.

En el afio 2014 la inversion de las compaiias de Private Equity en Estados Unidos
alcanz6 los 116.000 millones de ddlares (Private Equity Growth Capital Council, 2015).
En Europa supero los 42.000 millones de euros (EVCA, 2015). En Espana, esta cifra se
situ6 en torno a los 3.020 millones de euros a través de mas de 460 operaciones

(ASCRI, 2015).

Estas cifras nos muestran la gran importancia que tiene este sector a nivel global y la
relevancia de este trabajo de investigacion en el que se van a analizar las distintas fases

en qué consiste una operacion tipo llevada a cabo por un fondo de Private Equity.



1.3 METODOLOGIA

Para la realizacion del presente trabajo se va a utilizar una metodologia cualitativa, con
un enfoque deductivo. Se partird de estudios realizados con anterioridad donde se
identifican las distintas fases existentes en una operacion tipo de un fondo de Private
Equity. Una vez establecido el marco teorico, se analizardn tres operaciones reales con

el objetivo de ilustrar los conceptos explicados de forma teodrica para cada fase.

El enfoque deductivo vendra por lo tanto dado por la observacion de dichas operaciones
reales. El analisis de los casos practicos se realizara de forma conjunta con la exposicién
teorica de las distintas fases, favoreciendo la comprension por parte del lector y
facilitando la comparacion entre los conceptos tedricos expuestos y lo sucedido en las

operaciones reales.

1.4 ESTRUCTURA DEL TRABAJO

El trabajo se estructura en seis capitulos. En primer lugar se describen los objetivos
principales del trabajo, el estado de la cuestion, la metodologia empleada y las

limitaciones del mismo.

El segundo capitulo del trabajo se centra en la exposicion de un marco tedrico,
definiendo y aclarando conceptos claves como Private Equity o LBO e identificando las

distintas fases de una operacion tipo de Private Equity.

A continuacion, en el tercer capitulo se presenta brevemente un resumen de los tres
casos reales que seran utilizados para ilustrar la descripcion tedrica de cada una de las
fases. En particular, las operaciones a considerar seran la adquisicion y posterior venta
de Mivisa por parte de CVC Capital Partners (2005-2010); la de Parques Reunidos por
parte de Advent Internacional (2003-2007); y la de ONO por parte de JP Morgan
Partners, Providence Equity, Quadrangle Capital y Thomas H. Lee (2005-2014).

El cuarto capitulo del trabajo, parte central del mismo, describe cada una de las fases
mencionadas en el marco teorico y refuerza dicha descripcion utilizando las operaciones

reales presentadas.



El quinto capitulo lo ocuparan las principales conclusiones alcanzadas en la realizacién

de dicho trabajo.

Finalmente, se incluye la bibliografia con el detalle de todas las fuentes empleadas.

1.5 LIMITACIONES

El marco teorico y la descripcion de las fases existentes en una operacion de Private
Equity se ha realizado haciendo uso de una gran variedad de literatura existente. No
obstante, la informacion relativa a las operaciones reales, al ser operaciones privadas, no
es tan extensa. Las firmas de Private Equity no suelen compartir la informacion relativa

a sus transacciones para no debilitar su posicion en futuras transacciones.



2. MARCO TEORICO

2.1 ENCUADRE DEL PRIVATE EQUITY Y LAS OPERACIONES DE LBO DENTRO
DE LA INDUSTRIA DEL CAPITAL RIESGO

De forma general, podemos definir la industria de Capital Riesgo como una forma
alternativa de financiacion y una potente herramienta de crecimiento econdmico. Mas
concretamente, el Capital Riesgo consiste en la inversion directa en el capital de
compaiias no cotizadas de forma temporal. Dependiendo de la fase de desarrollo de la
empresa en la que se invierte, hablariamos de Venture Capital o de Private Equity.
Mientras que el Venture Capital invierte en empresas que estan en sus primeros ciclos
de vida, es decir, de reciente creacion o en fase de expansion, los Private Equity
invierten en empresas maduras y con gran potencial de crecimiento (Aizenman y

Kendall, 2012).

Una caracteristica esencial de las operaciones de Private Equity es su estructura de
capital fuertemente apalancada. Por ello, en muchos casos estas operaciones reciben el
nombre de Leveraged Buyout (LBO) o compra apalancada. De hecho, algunos autores
abogan por usar indistintamente los términos Private Equity y LBO. Por ejemplo,
Kaplan y Stromberg (2009:121) usan ambos términos para referirse a aquellas
“operaciones en que un fondo especializado adquiere una participacion mayoritaria del
capital de una compafia madura aportando una pequeiia parte del precio de adquisicion
mediante capitales propios y un gran porcentaje del mismo mediante deuda”. Va a ser
precisamente esta concepcion la que utilizaremos a lo largo del trabajo, usando
indistintamente los términos Private Equity y LBO. No obstante, el término Private
Equity 6 LBO va tener para nosotros una concepcion mas amplia pues nos referimos no
solo a la estructura de capital de la adquisicion sino a todo el proceso desde que el
Private Equity realiza la inversion hasta la venta de la compafiia y la consecuente

materializacion de la rentabilidad obtenida con la operacion.

En definitiva, las operaciones de Private Equity 6 LBO a efectos del presente trabajo se
refieren a aquellas operaciones en que un fondo de Private Equity adquiere una

participacion mayoritaria del capital de una compafiia madura con el objetivo de



gestionarla durante un periodo de aproximadamente cinco a ocho afios para después
vender su participacion y obtener una plusvalia. El uso de una alta proporcion de deuda
en la adquisicion de la compafiia serd también una caracteristica esencial de la

operacion.

2.2 OPERATIVA DE UNA FIRMA DE PRIVATE EQUITY

Las firmas de Private Equity son aquellas que captan capital de inversores,
principalmente institucionales, con el objetivo de constituir distintos fondos a través de
los cuales invertir temporalmente en el capital de empresas maduras con alto potencial

de crecimiento (Kaplan y Stromberg, 2009).

Los fondos constituidos se diferencian entre ellos segin el destinatario de sus
inversiones o el tamafio de las mismas. De esta manera, existen fondos enfocados en
determinadas industrias, geografias o en funcion del volumen de las inversiones a

realizar.

Los fondos suelen tener una duracion fija de entre diez y trece afos. La idea es que las
firmas de Private Equity utilicen los primeros cinco afios para invertir el capital
captado, y los siguientes cinco a ocho afios para gestionar las compafiias adquiridas y
salir de las inversiones, devolviendo a los inversores del fondo el capital aportado

inicialmente junto con la rentabilidad obtenida (Kaplan y Stromberg, 2009).

El presente trabajo va a partir de la premisa de que la firma de Private Equity ya ha
logrado constituir los fondos, y debe empezar a invertir los capitales captados con el

objetivo de obtener una determinada rentabilidad.

Ademas, una vez entendido que los fondos son los vehiculos a través de los cuales las
firmas de Private Equity realizan sus inversiones, es preciso mencionar que a efectos de
este trabajo, se referird a las firmas de Private Equity tanto por su propio nombre como

con los términos Private Equity o fondo de Private Equity.

Hoy en dia, las firmas mas importantes que se dedican a esta actividad son, entre otras,
Blakstone, Carlyle y KKR. Ademas, los grandes bancos de inversion como J.P. Morgan,
Goldman Sachs o Morgan Stanley han comenzado a constituir fondos especializados en

Private Equity.



2.3 FASES EXISTENTES EN UNA OPERACION TIPO DE LBO

A continuacion se van presentar las distintas fases existentes en una operaciéon tipo de

LBO llevada a cabo por un fondo de Private Equity. Como se ha mencionado en el

apartado anterior, partimos del supuesto en que la firma de Private Equity ya ha

conseguido captar los fondos necesarios y debe empezar a invertirlos.

Para su identificacion, se ha hecho uso del trabajo de distintos autores que analizan estas

operaciones (Kaplan y Stromberg, 2009; Berg y Gottschalg, 2005; Loos, 2005;

Mascarefias, 2011). Las fases identificadas son las siguientes:

1.

Identificacion del candidato perfecto: una operacion tipica de LBO empieza
por tratar de identificar aquellas empresas que cumplan con todas las
condiciones necesarias para ser candidatas idoneas a ser adquiridas por el fondo

de Private Equity.

Estrategia de entrada: la siguiente fase es la relativa a adquirir la compafiia
elegida. En esta fase las operaciones se diferencian segun el tipo de comprador o
el vendedor. Ademas, el uso de una alta proporcion de deuda en la adquisicion

de la compaiiia va a ser una caracteristica esencial de la operacion.

Gestion de la compaiiia: la fase relativa a la gestion de la compafiia va a ser
también muy importante, ya que el Private Equity suele tener unos planes de
crecimiento y mejora operativa con unos objetivos muy ambiciosos que deben
ser alcanzados. Dentro de esta fase, se distinguen distintas medidas que el
Private Equity tratard de implementar para alcanzar sus metas:

* Aumento de las ventas

* Reduccion de costes

* Racionalizacion de la inversion en capex (capital expenditure)

* Alineacion de los intereses del equipo directivo con los del Private

Equity



Estrategia de salida: Al cabo de unos cinco a ocho afios y esperando haber
cumplido los objetivos previstos, el fondo debe salir de su inversion. La salida
de estas inversiones es evidentemente uno de los aspectos mas importantes de la
operacion, ya que va a determinar la rentabilidad final que se obtenga con la
transaccion. En general, los fondos tienen tres elecciones para salir de dicha
inversion: vender la compafiia a un comprador estratégico, es decir, a un
comprador no financiero; vender la empresa a otro fondo de Private Equity; o
sacar la empresa a bolsa. Un estudio realizado por Kaplan y Stromberg (2009)
muestra como la salida mas comun es la venta a un comprador estratégico,
seguido de la venta a otro fondo de Private Equity y en ultimo lugar realizar una

oferta publica de venta.



3. PRESENTACION DE LAS OPERACIONES REALES

En este apartado se presentaran brevemente los tres casos reales seleccionados que se
utilizaran en el capitulo siguiente para ilustrar la descripcion de cada de una de las fases

existentes en una operacion tipo de LBO.

Las tres operaciones en cuestion son la de Mivisa, Parques Reunidos y ONO.

3.1 MIVISA

CVC Capital Partners (CVC) es uno de los mayores Private Equity del mundo, con mas
de 300 inversores institucionales y con un track record de mas de 71.000 millones de

dolares invertidos en Private Equity desde su fundacion en 1981 (CVC, 2015).

Mivisa es una empresa espafiola fabricante de envases metalicos de alta calidad
destinados para su uso en la industria alimentaria conservera. Actualmente es un
referente a nivel mundial, con seis fabricas en Espafa y cuatro en el extranjero (Mivisa,

2015).

En 2005, CVC adquirié Mivisa por 520 millones de euros. Mivisa, lider en su sector en
Espafia y con una gran presencia en el mercado europeo, era entonces propiedad de
otros dos Private Equity, PAI Partners y Suala Capital. PAI Partners y Suala Capital
habian obtenido una rentabilidad excelente de su inversion, en la que entraron en 2001
por 300 millones de euros. Aun asi, CVC veia en Mivisa un candidato perfecto para

realizar un LBO.

Desde su adquisicion, CVC potencid la internacionalizacion de Mivisa, implementando
un ambicioso plan de crecimiento y aumentando la eficiencia de la compafiia de forma

considerable.

De esta manera, cinco afios después, en 2010, CVC vendi6é Mivisa a otros dos Private

Equity, Blackstone y Dinamia, por 900 millones de euros.



3.2 PARQUES REUNIDOS

Advent International (Advent) es uno de los grandes Private Equity a nivel mundial,
con un track record de mas de 27.000 millones de dolares invertidos en mas de 290

compaiias desde su fundacion en 1984 (Advent International, 2015).

Parques Reunidos es una empresa espafiola dedicada a la gestion de parques de ocio.
Actualmente es un lider a nivel mundial, con 56 parques en doce paises de Europa y

América (Parques Reunidos, 2015).

En 2003 Advent adquiri6 Parques Reunidos por 160 millones de euros. Parques
Reunidos era entonces una empresa cotizada en bolsa, por lo que supone una operacioén
de las conocidas en inglés como “public-to-private”, sacandola de su cotizacién en

bolsa.

Advent sustituyo al equipo directivo de Parques Reunidos, y alineando los intereses de
los directivos junto con el de los accionistas, desarrolld una clara estrategia de

crecimiento e internacionalizacion.

Tras cuatro afios de gestion, en 2007 Advent vendié la compaiia a otro fondo de

Private Equity, Candover Investments, por cerca de 900 millones de euros.

3.3 ONO

ONO es una empresa de telecomunicaciones espafiola (actualmente una filial de
Vodafone Espana) que ofrece de manera integrada servicios de television, telefonia y

acceso a internet a través de su red de banda ancha por fibra optica.

La operacion de ONO difiere un poco del esquema que hemos visto en los otros dos
casos, en los que un Private Equity adquiere el 100% de una compaiiia para gestionarla

y después venderla.

En este caso, en 2005 ONO adquiri6 Auna Telecomunicaciones TLC por 2.251
millones de euros, convirtiéndose en la compaiia de cable mas importante de Espaiia.
Para realizar dicha adquisicion, ONO tuvo que realizar una ampliacion de capital y dar
entrada a cuatro fondos de Private Equity que se harian de manera conjunta con el

control de la compaiiia, mas especificamente, con el 54% de la misma. Los fondos en



cuestion fueron JP Morgan Partners, Providence Equity, Quadrangle Capital y Thomas
H. Lee, cuatro firmas de Private Equity, lideres a nivel mundial y con presencia en una
gran variedad de paises. Dicha operacion valoraba la compaiia en 2005 en 4.500

millones de euros (ONO, 2005).

Los Private Equity implementaron un plan de negocio a cinco afios que fue demasiado
ambicioso. En 2008 la compaiia estuvo muy cerca de entrar en concurso de acreedores
y fue ahi, precisamente, cuando los Private Equity decidieron cambiar al equipo
directivo. Este nuevo equipo implement6d de forma exitosa un nuevo plan estratégico,
que concluy6 con la venta de la compafiia a Vodafone en 2014 por 7.200 millones de

curos.

Como hemos visto, esta operacion no sigue las pautas habituales de una operacion de
LBO, sobre todo en lo relativo a la entrada de los Private Equity. Esta entrada en vez de
darse por una adquisicion directa de una participaciéon mayoritaria de la compatfiia, se
dio a través de una ampliacion de capital y diluyendo al resto de accionistas. No
obstante, si que consideramos que es un LBO por el elevado nivel de apalancamiento al
que se sometio a la empresa. En el momento de adquirir Auna Telecomunicaciones,
ONO ampli6 capital por valor de 1.000 millones de euros, suscrito por los Private
Equity mencionados, y emitié deuda por valor de 3.500 millones de euros (ONO, 2005).
Ademas, aunque ninguno de los Private Equity se hizo con una participacioén de control
de forma individual, al asociarse y alcanzar entre todos ellos dicha participacion
mayoritaria, la operacion encaja perfectamente en nuestra definicion de operacion de

LBO.

10



4. FASES DE UNA OPERACION DE LBO

En este capitulo se van a analizar las distintas fases existentes en una operacion de LBO
llevada a cabo por un fondo de Private Equity. Como se ha mencionado anteriormente,
se va a partir del supuesto en que la firma de Private Equity ya ha conseguido captar los

fondos necesarios y debe empezar a invertirlos.

De forma conjunta con la explicacion de cada una de las fases, se analizard como se han
llevado a cabo las mismas en cada uno de los tres casos reales presentados en la seccion

anterior.

Como breve recordatorio, las principales fases existentes en una operacion de este tipo

son:

1. Identificacion del candidato perfecto
Estrategia de entrada

Gestion de la compafiia

Sl

Estrategia de salida

4.1 IDENTIFICACION DEL CANDIDATO PERFECTO

A la hora de llevar a cabo una operacion de LBO, los Private Equity suelen buscar
aquellas empresas que cumplan con unos parametros determinados. En general, suelen
gozar de cierta flexibilidad en cuanto a la industria o el ambito geografico en el que
fijarse. Por ello, no suelen precipitarse y dedican una gran variedad de recursos hasta
que identifican aquella empresa que cumpla con las condiciones necesarias. El
candidato perfecto para una operacion de LBO, en general, debe cumplir con los

siguientes parametros (Mascarenas, 2011; Espejo-Saavedra y Ortega, 2006):

* Lider en su sector o con una marca bien reconocida y posicionada. Una
marca fuerte genera barreras de entrada y establece las bases para un buen
potencial de crecimiento.

* Potencial de crecimiento a través de iniciativas estratégicas. El Private
Equity debe observar que existen distintas vias de crecimiento, ya sea mediante

una estrategia de “buy and build” consistente en adquirir otras empresas de su
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mismo sector y beneficiarse de las sinergias, o simplemente mediante el
crecimiento de su cuota de mercado o el lanzamiento de nuevos productos.
Oportunidad para reducir costes. Los Private Equity son especialistas en
reducir costes al maximo posible, ya sea reduciendo el aparato burocratico
existente en la empresa (Child y Rodrigues, 2010), o incluso mejorando la
eficiencia operativa de la empresa a través de la gestion de tesoreria u otras
medidas.

Generacion de flujos de caja estables y recurrentes. Esta va a ser una de las
principales caracteristicas que debe tener un buen candidato para una operacion
de LBO, ya que si la empresa es capaz de generar flujos de caja de manera
estable, los bancos estardn mas dispuestos a aportar deuda para financiar la
compra, pues la posibilidad de impago se reduce considerablemente. Con la
generacion de flujos de caja de forma estable, se va repagando deuda, lo que
conlleva un aumento del valor del capital aportado por el Private Equity.

Equipo de gestion solido. Un buen equipo de gestion es esencial para el éxito
de la operacion. Normalmente el Private Equity se encarga de los aspectos
financieros y estratégicos, delegando la gestion del dia a dia de la empresa al
equipo de gestion (Gomez y Tapia, 2008). No se requiere que la empresa a
adquirir cumpla con este requisito en el caso de un Management Buy In,
operaciones en las que el Private Equity reline a un equipo directivo externo
para sustituir al existente.

Clara estrategia de salida. El Private Equity debe analizar si en un futuro no
muy lejano (de cinco a ocho afos) va a poder encontrar una buena salida a su
inversion. Tendra que plantearse de antemano si este negocio puede ser de
interés para algin comprador, tanto industrial como financiero, o si podra

sacarlo a bolsa.

En relacion con la operacion de Mivisa, CVC veia en ella una empresa lider en su

sector, con un gran potencial de crecimiento, unos flujos de caja estables y un equipo de

gestion solido y bien valorado. Este ultimo aspecto se observa en el hecho de que CVC

decidi6 mantener al consejero delegado de Mivisa junto con su equipo directivo.

Ademas, su principal objetivo era lograr la expansion internacional de Mivisa para asi
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seguir creciendo, tanto de forma autonoma como mediante futuras adquisiciones (CVC,
2015). También vieron una gran oportunidad para reducir costes, como analizaremos
mas adelante en la fase de gestion de la compaiiia. Por lo tanto, consideraban que
Mivisa cumplia con todos los requisitos que debe tener el candidato perfecto para una

operacion de LBO.

En cuanto a Parques Reunidos, Advent consideraba que se trataba de un buen candidato
debido a que era una empresa lider en su sector pero que habia estado rindiendo por
debajo de sus posibilidades durante los ultimos afios (Advent International, 2015). Por
lo tanto, consideraban que tenia un gran potencial de mejora operativa. En este caso el
factor del equipo de gestion sélido no afectdé a Advent, ya que realizaron lo que se
conoce como un Management Buy In, tal y como se detallara en la fase de adquisicion.
En definitiva, Advent veia a Parques Reunidos como un buen candidato porque tenia
una buena marca y fuerte presencia en el mercado, junto con un gran margen de mejora,

tanto de reduccidn de costes como de eficiencia operativa.

En la operacion de ONO, los cuatro Private Equity en cuestidbn que entraron en su
accionariado en 2005, lo hicieron porque consideraban que con la adquisicion de Auna,
ONO se iba a establecer como el lider indiscutible en Espafia en television por cable y
acceso a internet de alta velocidad, sector con un gran margen de crecimiento en
Espaia. Por lo tanto, pensaban que una vez adquirida esa posicion, ONO iba a tener un

gran potencial de crecimiento.

En conclusion, una vez analizados los distintos casos, se puede establecer que los
distintos requisitos expuestos tedricamente que debe tener un buen candidato a una
operacion de este tipo, los mas importantes serdn aquellos relativos a ser un lider en su
sector, con un gran potencial de crecimiento y con una oportunidad de reducir costes o
mejorar la eficiencia de la compania. Ademas, en la practica se observa como no es
siempre necesario que las empresas adquiridas cumplan con todos y cada uno de los
requisitos mencionados. Si la empresa en cuestion deja de cumplir con alguno pero es

solida en los demas, podria igualmente llegar a ser una buena candidata.
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4.2 ESTRATEGIA DE ENTRADA

Una vez identificada la empresa adecuada para adquirir, el Private Equity se debe hacer
una serie de preguntas en cuanto a como debe llevarse a cabo la entrada. En primer
lugar, es preciso sefialar las distintas clases de operaciones segin quien sea el
comprador o el vendedor, ademés de analizar la estructura de capital adecuada para la

adquisicion.

4.2.1 Clases de LBO desde el punto de vista del comprador

Desde el punto de vista del comprador, existen dos grandes clases de operaciones: los

MBO (Management Buy Out) y los MBI (Management Buy In).

Las primeras hacen referencia a que el equipo directivo de la empresa adquirida es
quien tiene la iniciativa para llevar a cabo dicha adquisicion. Es decir, acuden a
inversores externos con el fin de obtener fondos suficientes para adquirir la empresa de
la que ellos son directivos. Desde luego, ellos también tendran que poner parte del
precio de compra, y pasardn a ser accionistas de la empresa a la vez que directivos
(Barber and Goold, 2007). Este tipo de operaciones solian ser las habituales, pero como
consecuencia del aumento de la competitividad entre las entidades de Private Equity, la
identificacion de las empresas a adquirir ha pasado a ser tarea del propio Private Equity

(Goémez y Tapia, 2008).

En cuanto a las operaciones de MBI, estas se refieren a aquellas ocasiones en que el
Private Equity retne a un equipo de gestion externo para hacerse con el control de la
compaiiia y sustituir a los directivos. La iniciativa puede haber surgido tanto del Private
Equity como del equipo directivo externo. Son aquellas situaciones en que la empresa
ofrece unas perspectivas positivas de crecimiento, pero el equipo directivo no cumple
con los niveles minimos de competencia, o no estd interesado en participar en la

operacion (Gomez y Tapia, 2008).

En la practica, la mayoria de las operaciones estan a caballo entre las dos clases antes
definidas. El Private Equity capta los fondos suficientes para realizar la adquisicion y
después decide si mantener al equipo de gestion existente, pues puede haber sido una de

las razones por las que ha decidido adquirir la empresa, o decide nombrar a un nuevo
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equipo de gestion. También, y lo que es mas comun, puede dejar a algunos miembros
del equipo existente para aprovechar la informacidon y experiencia que estos tienen en
esa empresa, y nombrar a otros directivos externos que aporten la experiencia que han

desarrollado en otras empresas.

Es preciso mencionar que aparte de las operaciones de MBO y MBI, existen otros tipos
de operaciones de LBO desde el punto de vista del comprador, aunque no se suelan dar
de forma tan habitual. Estas son la LEBO (Leveraged Employee Buy Out) donde la
compra la realizan los empleados de la empresa, o la IBO (Institutional Buy Out) en las
que la compra se realiza mediante un proceso de subasta liderado por el Private Equity
en el que ofrecen a los futuros directivos una participacion minoritaria de la empresa

adquirida (Goémez y Tapia, 2008).

En el caso de Mivisa se produjo una combinaciéon de MBO y MBI, manteniendo al
consejero delegado, Tomés Lopez, pero introduciendo a un nuevo presidente ejecutivo,
Santiago Ramirez, que fuera capaz de implantar la estrategia de crecimiento planeada.
De esta forma, CVC se estaba beneficiando de las ventajas de tener a una persona que
conoce la empresa muy a fondo, y de aquellas relativas a introducir la experiencia de

profesionales que han trabajado en operaciones similares en otras compaiiias.

En cuanto al caso de Parques Reunidos, este supone la definicion perfecta de un
Managament Buy In, ya que fueron precisamente un grupo de directivos cualificados
liderados por Richard Golding los que se acercaron a Advent y le propusieron la idea de
invertir en Parques Reunidos. Richard Golding habia tenido éxito recientemente en una
operacion similar, por lo que Advent aceptd y adquirié la compaiia, colocando a

Golding y su equipo al frente de la misma (Advent International, 2015).

Con respecto al caso de ONO, los cuatro Private Equity entraron en el accionariado de
ONO en el 2005 pero no realizaron cambios en el equipo directivo hasta 2008,
momento en que la compafiia estaba al borde del concurso de acreedores. Esta
operacion no se encuadra estrictamente en ninguno de los casos de MBI ni MBO, ya

que el cambio del equipo directivo se realizo con posterioridad a la inversion inicial.

Por lo tanto, se puede concluir que la decision de apoyarse en el equipo directivo

existente o en un equipo externo a la hora de realizar la adquisicidon es muy importante,
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pero no debe primar ninguna de las dos sobre la otra. En todo caso, dependera de si la
solidez del presente equipo de gestion es una de las razones por las que el Private
Equity se ha fijado en la compaiia o si, al contrario, el Private Equity conoce el

potencial de la compaiiia pero no confia en el equipo directivo actual.

4.2.2 Clases de LBO seglin la empresa adquirida

Desde el punto de vista de la empresa adquirida, existen tres grandes tipos de
operaciones de LBO: aquellas en las que la empresa adquirida es una division de una
empresa mas grande, aquellas en las que la empresa adquirida es una empresa privada
familiar o propiedad de otro Private Equity, y aquellas en las que se adquiere una

empresa que cotiza en bolsa excluyéndola de dicha cotizacion.

En aquellas en las que se adquiere una division de una empresa, el problema principal
son los costes de agencia que venian perturbando a dicha unidad de negocio, ya que
probablemente los directivos de dicha division tenian unos objetivos distintos a los de la
empresa en su conjunto (Amess, Meuleman, Scholes y Wright, 2008). Los costes de
agencia se definen precisamente como la diferencia entre los intereses de los directivos
y de los accionistas, debido a la diferencia de informacion entre ambos. Por ello, la
aparicion de un Private Equity puede servir de gran ayuda a la hora de alinear los
intereses entre el equipo de gestion y los accionistas, que en este caso serd el Private
Equity. Otro problema que puede solucionar la entrada de un Private Equity en una
division de una empresa es la reduccidon del gran aparato burocratico existente en las
grandes empresas, que dificulta la comunicacion con los directivos de las distintas areas

(Child y Rodrigues, 2010).

En cuanto a las operaciones en las que la empresa adquirida no cotiza en bolsa y no es
una unidad de negocio de otra empresa, normalmente se suele tratar de empresas
familiares o de empresas propiedad de otro Private Equity. En ninguna de ellas existiran
los problemas de agencia vistos anteriormente. No obstante, las empresas familiares
pueden querer ser vendidas al no encontrar ningiin sucesor o al haberse distribuido la
propiedad de la empresa entre demasiados miembros, para asi mantener la unidad. Por
ultimo, en el caso en que la empresa adquirida es propiedad de un Private Equity, la

operacion se suele llamar “segundo LBO” (Kaplan y Stromberg, 2009). La idea recae en
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que el Private Equity que vende tiene que deshacer su inversion porque los inversores
asi lo exigen o se le han agotado las estrategias para seguir creciendo, mientras que el
Private Equity que compra tiene la confianza de que cambiando al equipo de gestion y

aportando su experiencia, la empresa aun tiene un gran recorrido de crecimiento.

En este sentido, la operacion de Mivisa supone el ejemplo mas claro de un “segundo
LBO”, ya que CVC adquiri6 la compafiia a PAI Partners y Suala Capital, dos Private
Equity.

En cuanto a Parques Reunidos, esta operacion fue el primer caso en Espafa en que un
Private Equity adquiria una empresa que cotizaba en bolsa y la sacaba de su cotizacion,
conocido en inglés como una operacion de “public-to-private”. Advent lanzé una OPA
por Parques Reunidos a finales de 2003 por 6,25 euros por accidn, cuando el precio de
cotizacion rondaba los 5,55 euros. Se les estaba ofreciendo una buena prima a los
accionistas, por lo que Advent no tuvo problema en obtener una gran aceptacion y

hacerse con el control de la compaifiia (Cinco Dias, 2003).

En cuanto al caso de ONO, este no se enmarca de forma clara en ninguno de los
supuestos tedricos enunciados. En el momento de la ampliacion de capital mediante la
cual los cuatro Private Equity se hacen con el control de la compaiiia, el accionariado de
ONO esta formado tanto por otros Private Equity, como por bancos o empresas
industriales. Los Private Equity no adquirieron una divisiéon de una compafiia ni una
empresa en si a otro Private Equity o a un grupo familiar, sino que acudieron a una
ampliacion de capital y se terminaron haciéndose con el control de la compaiia (ONO,

2005).

En conclusion, se puede establecer que existen tres grandes tipos de operaciones desde
el punto de vista del comprador: aquellas en las que la empresa adquirida es una
division de una empresa mas grande, aquellas en las que la empresa adquirida es una
empresa privada familiar o propiedad de otro Private Equity, y aquellas en las que se
adquiere una empresa que cotiza en bolsa excluyéndola de dicha cotizacion. No
obstante, como se ha analizado en el caso de ONO, los Private Equity pueden hacerse

con el control de una compaiiia de otras formas. Lo importante a estos efectos va a ser
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que los Private Equity se hagan con una participacion mayoritaria de la compafia en

cuestion.

4.2.3 Estructura de capital

Otra de las decisiones importantes a adoptar por el Private Equity a la hora de adquirir
una compafiia es qué parte del precio de adquisicion va a aportar como fondos propios y
qué parte lo va a hacer mediante deuda. Como ya se ha visto, las operaciones de LBO
consisten en pedir prestada la maxima deuda posible y aportar una reducida parte como
fondos propios. No obstante, el nivel de apalancamiento estard condicionado
principalmente por los activos de la empresa adquirida y por los flujos de caja que se

espere genere ésta (Mascarefias, 2011).

El hecho de aportar una gran parte del precio de adquisicion como deuda va a tener

multiples efectos en la empresa adquirida.

El primero consiste en que a medida que va aumentando la deuda de la empresa su coste
de financiacion medio va reduciéndose, ya que en general el coste de la deuda es menor
que el coste del capital aportado por los accionistas, y ademas es deducible de
impuestos. De hecho, hay quien afirma que el hecho de tratar de optimizar la estructura
de capital de la empresa de tal forma que se logre disminuir el coste de capital neto, es
una de las maneras mas conocidas de crear valor en las operaciones llevadas a cabo por
los fondos de Private Equity (Berg y Gottschalg, 2005). No obstante, los Private Equity
deben tener cuidado, ya que un sobreendeudamiento, que es lo que ocurre en algunas
ocasiones, conllevaria el aumento de su coste medio de financiacion, ya que el coste del
capital aportado por los accionistas aumentaria considerablemente al tener que soportar

un mayor riesgo debido al alto nivel de apalancamiento.

Un efecto positivo del alto apalancamiento es el hecho de que los directivos de la
empresa van a estar presionados por dicha deuda, ya que van a tener que atender pagos
de principal e intereses. Esto va a contribuir a reducir la discrecionalidad de dichos
directivos, que tendran que usar el dinero de la empresa de la forma mas eficiente

posible (Kaplan y Stromberg, 2009).
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Asimismo y como hemos mencionado, a medida que aumenta el apalancamiento de la
empresa, se reducen los impuestos a pagar, ya que en Espafia como en otros muchos
paises, los intereses de deuda son deducibles de impuestos. De hecho, algunos autores
establecen que el Unico beneficio de dicho apalancamiento es el beneficio fiscal (Berg y

Gottschalg, 2003).

Por lo tanto, podemos observar como la estructura de capital es de gran importancia, ya
que va a tener sus efectos en el coste de financiacion total de la empresa, en la labor de
los directivos y en el ahorro de impuestos. Ademas, como es l6gico, cuanto mas se logre
endeudar la adquisicion, menos aportard el Private Equity como fondos propios,

resultando mas sencillo aumentar la rentabilidad de la operacion.

Por ultimo, en cuanto al coste de la deuda, los Private Equity tienen una gran
experiencia en el mercado de deuda, y suelen tener buenas relaciones con los bancos y
demas prestamistas. Esta experiencia les permite negociar con los bancos bajo la
premisa de su propia reputacion. Como consecuencia, logran conseguir deuda a unos

precios que las compatfiias por si solas no serian capaces (De Fontenay, 2014).

En conclusién, el Private Equity en esta fase de adquisicion tratard de endeudar la
operacion al méximo posible. Hoy en dia se suele aportar en torno a un 60% del precio
de adquisicion como deuda y un 40% como fondos propios del Private Equity (Private
Equity Growth Capital Council, 2015). No obstante, hace algunos afios estas
operaciones lograban endeudarse a un nivel de hasta el 90%, aportando el Private

Equity tinicamente un 10% como fondos propios.

En la operacion de Mivisa, CVC adquirié la compaiiia por 520 millones de euros en
2005, de los que 396 millones de euros fueron deuda. Por lo tanto, logr6 aportar como
fondos propios unicamente un 24% del precio de adquisicidon, aportando como deuda

por lo tanto un 76% del mismo (Mivisa, 2005).

En el caso de ONO, en 2005 adquiri6 Auna Telecomunicaciones, para lo que amplio
capital por valor de 1.000 millones de euros, suscrito por los cuatro Private Equity que
se harian con el control de la compaiiia, y emitié deuda por valor de 3.500 millones de
euros (ONO, 2005). Estos datos nos muestran el alto nivel de apalancamiento al que se

sometio a la empresa en el momento de entrada de los Private Equity.
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No se han obtenido datos al respecto de la operacion de Parques Reunidos.

4.3 GESTION DE LA COMPANIA

Una vez analizadas las fases de identificacion del candidato perfecto y de la estrategia
de entrada, la siguiente fase relevante en una operacién de LBO llevada a cabo por un
Private Equity es la relativa a la gestion de la misma. Esta va a ser una fase crucial, pues
se trata normalmente de un periodo de cinco a ocho afios donde el Private Equity va a
tratar de implementar su plan de negocio de forma exitosa, para poder obtener el mejor

precio de venta posible en la siguiente y ultima fase.

Esta fase relativa a la gestion de la compafiia va a estar clasificada segun las distintas
medidas y objetivos que el Private Equity va a tratar de alcanzar durante la duraciéon de

la misma.

Por lo tanto, vamos a proceder al estudio de esta fase centrandonos en los siguientes

aspectos:

e Aumento de ventas
e Reduccion de costes
* Racionalizacion de la inversion en capex

* Alineacion de los intereses del equipo directivo con los del Private Equity

4.3.1 Aumento de ventas

Una vez se ha adquirido la empresa, el Private Equity debe analizar y establecer una
nueva estrategia para la empresa adquirida, de tal forma que se pueda potenciar su
crecimiento. Algunos ejemplos de estrategias adecuadas son la expansion internacional,
el lanzamiento de nuevos productos o la que se conoce como “buy and build”, que se
explicara mas adelante. La participacion de profesionales con mucha experiencia en la

industria favorece esta labor.

Un estudio realizado por ASCRI (2012), muestra como las empresas participadas por
fondos de Private Equity son capaces de aumentar su cifra de ventas considerablemente

mas que otras empresas similares que no hayan recibido tal inversion. Dicho estudio
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establece que el crecimiento medio de las ventas de las empresas propiedad de Private
Equity en Francia, Reino Unido y Espafia es del 8%, mientras que el de las comparables
no participadas por Private Equity, aunque difiere mucho segun el pais, no pasaba del

3%.

Ademas, ese mismo estudio llevado a cabo por ASCRI (2012) nos muestra como la
adquisicion de una empresa por un fondo de Private Equity tiende a favorecer su
internacionalizacion. Normalmente los directivos de las compaiiias no participadas por
Private Equity suelen mostrarse mas reacios a la internacionalizacidon, ya que no se
encuentran familiarizados con el proceso. No obstante, los profesionales que se dedican
a la industria del Private Equity tienden a mostrar un mayor interés en aumentar el
numero de paises en que la empresa esta presente, ya que lo ven como una via més de

crecimiento.

Otra estrategia que siguen los Private Equity para lograr alcanzar este crecimiento es la
conocida como “buy and build”, que hace referencia a adquirir una compatfiia que tenga
un equipo y una infraestructura desarrolladas, para después empezar a adquirir distintas
empresas que se consoliden junto con la primera y de esta manera ir creciendo
beneficiandose de posibles sinergias. Este tipo de estrategias son muy atractivas hoy en
dia, ya que los Private Equity no disponen de mucho tiempo para hacer crecer las
ventas, y en una estrategia de “buy and build” consiguen hacerlo de forma mas rapida

(Schwerdtfeger, 2014).

En el caso de Mivisa, CVC adquiri6 la compaiiia porque tenia un equipo de gestién
excelente pero a la vez creian que podian contribuir a renovar la estrategia de la
empresa para asi lograr un crecimiento notable. De esta forma, ayudando a los
directivos y aportando su propia experiencia, CVC logré que las ventas de Mivisa
pasasen de 268 millones de euros en 2005 a 500 millones de euros en 2008 (Mivisa,
2005; Mivisa, 2008). Dicha estrategia de crecimiento viene principalmente apoyada por
la internacionalizacion de la compaiia. Mivisa era una empresa lider en su sector en
Espaia, pero CVC se dio cuenta de que para seguir creciendo era preciso expandirse
internacionalmente. En solo 18 meses esta estrategia les permitid6 poner en

funcionamiento tres nuevas fabricas, en Holanda, Hungria y Marruecos. De esta forma
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lograron ser mucho mas eficientes que antes, ya que logaron situar las fabricas cerca de
los clientes para minimizar los costes de transporte. Esto es algo de gran importancia en
la industria, ya que las latas ocupan mucho espacio pero por dentro estan vacias. Al
final lograron un modelo de negocio Unico, ya que tenian las fabricas de produccion en
Espafia de forma centralizada, y contaban con fébricas de montaje en Europa y Africa
en lugares estratégicos cerca de los clientes, lo que les permitia establecer unos precios

inalcanzables para sus competidores.

En cuanto a Parques Reunidos, Advent aument6 las ventas de la compaiiia desde 85
millones de euros en 2003 hasta 194 millones de euros en 2006 (Parques Reunidos,
2003; Parques Reunidos, 2006). Principalmente lograron dicho aumento en ventas
siguiendo una estrategia de “buy and build”’, adquiriendo durante esos cuatro afios ocho
diferentes parques en siete paises distintos. En concreto, se podria establecer que
llevaron a cabo una estrategia de “buy and build” principalmente internacional.
Ademas, lograron doblar la cifra de gasto medio por visitante, una métrica realmente

importante para esta industria (Advent International, 2015).

En cuanto al caso de ONO, la entrada de los Private Equity se dio en 2005 pero la
compaiiia no empezo a funcionar de la forma esperada hasta 2008, fecha en la que hubo
un cambio en la direccidon y por lo tanto también en la estrategia de la empresa. El
equipo directivo se dio cuenta de que la compaiiia debia dejar de construir mas red por
todo el pais y empezar a invertir en la red ya construida, con el objetivo de lograr un
producto mejor que el de la competencia. De esta manera, lograron mejorar su red
existente y ofrecer a sus clientes 50 megas reales de internet mediante la fibra oOptica.
Esto supuso una revolucion en el mercado, ya que ningun otro operador ofrecia mas de
10 megas. De esta manera, ONO logr6 recuperarse y empezar a ganar cuota de mercado

de forma considerable.

En definitiva, el aumento de ventas es uno de los objetivos que se suelen fijar los
Private Equity, pero se puede alcanzar de formas muy diversas. Ademads, hay ocasiones
en que las ventas no crecen, pero una importante reduccion de costes, como veremos a

continuacion, o algun otro factor, puede contribuir a que la operacion sea un €xito.
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4.3.2 Reduccion de costes

Otro de los objetivos claros de un Private Equity cuando adquiere una compaiia, y en
ocasiones el mas importante, es la reduccion de los costes de la misma. En el caso en
que el Private Equity pasa a tomar el control de una unidad de negocio de otra empresa,
normalmente la reduccion de costes se observa de forma clara. Todo el aparato
burocratico existente en las empresas tradicionales no va a existir en el Private Equity.
La unidad adquirida va a ser una empresa por si sola y no va a necesitar el soporte y los
gastos relativos a las oficinas centrales, como era el caso cuando formaba parte de una
gran empresa. Ademas, el Private Equity va a apoyar la gestion de la empresa adquirida
de forma directa, sin que haya de por medio un costoso aparato burocratico

(Mascarenas, 2011; Child y Rodrigues, 2010).

Otra de las formas en que los Private Equity logran reducir los gastos operativos es
mediante la venta de las unidades de la compafiia que no se consideran esenciales. Esto
se analiza junto con la nueva estrategia que ha sido desarrollada, y puede llegar a ser

una fuente importante de reduccion de costes (Amess, Girma, Weir y Wright, 2009).

En cuanto al personal, es cierto que los fondos de Private Equity no dudaran en despedir
al personal que no sea estrictamente necesario y aporte valor a la empresa. No obstante,
el hecho de lograr un crecimiento para la compafiia hace que en ocasiones los Private
Equity tengan un impacto positivo en el empleo. Se ha criticado a los fondos de Private
Equity por despedir empleados de forma masiva en las empresas adquiridas para asi
conseguir reducir costes y aumentar la productividad. Un estudio realizado por Davis,
Haltiwanger, Jarmin, Lerner y Miranda (2011) nos muestra como es cierto que las
empresas adquiridas por un Private Equity suelen despedir a mas empleados el mismo
afno de la compra. No obstante, el crecimiento del negocio que se lleva a cabo en estas
empresas favorece el hecho de abrir nuevos establecimientos o comprar otros,
generando una gran cantidad de empleo, por lo que finalmente el efecto puede ser

positivo.

La reduccion de costes se observa de forma clara en todas las operaciones de Private
Equity. Por ejemplo, en el caso de Mivisa, cuando CVC la adquirio, ésta era una

empresa con demasiado personal, por lo que en un inicio tuvieron que despedir a unos
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200 empleados de los 2.000 totales con los que contaba la empresa. Esto supuso un
aumento considerable de la productividad, ya que ain teniendo menos personal
mantuvieron los niveles de produccién, o incluso los aumentaron. No obstante,
conforme el plan de crecimiento que CVC habia puesto en marcha empezd a dar sus
frutos, se volvio a crear empleo, acabando en la fecha de la venta con algo més de los
2,000 empleados iniciales. Por lo tanto, como hemos visto anteriormente de forma
tedrica, no se puede generalizar que los Private Equity destruyan empleo, ya que en
ocasiones pueden afectar de forma positiva al mismo por la via del crecimiento.
Ademas, a través de su modelo de negocio tinico que hemos concretado anteriormente,
Mivisa fue capaz de reducir considerablemente sus costes, sobre todo aquellos relativos

al transporte y distribucion.

En el caso de Parques Reunidos, la reduccion de costes también se observa claramente.
Ademas de las reducciones de personal, es preciso mencionar que Advent logr6 reducir
considerablemente los costes a través de un plan estratégico mediante el cual decidieron
acortar las temporadas de apertura de los parques. El nuevo equipo directivo fue capaz
de identificar que habia dias en que los parques estaban abiertos pero sin que acudiese

suficiente gente a los mismos como para cubrir sus costes.

En cuanto a ONO, el principal ahorro de costes vino por la via de reduccion de
personal. Cuando entr6 el nuevo equipo directivo en 2008, ONO contaba con 4.000
empleados, mientras que al vender la compaiia a Vodafone en 2014 la empresa contaba
con 2.500. Esta reduccion de personal permitié6 a ONO convertirse en una empresa mas
manejable en la que los equipos iban a ser mas agiles y con un mayor nivel de decision
y autonomia. Otra de las formas mediante la cual lograron reducir considerablemente
los costes fue renovando su estrategia de distribucion y optimizando el uso de internet.
El equipo directivo se dio cuenta de que vender por internet era mucho menos costoso
que hacerlo en tiendas. Ademas, el cliente de ONO es primordialmente internauta, por

lo que conoce perfectamente como usar dicho canal de distribucion.

En conclusion, la reduccion de costes es un elemento esencial en una operacion de
Private Equity. En ocasiones, es una de las razones primordiales por las que el Private

Equity se decide a adquirir una compaiia. Gestionando el personal y cancelando
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inversiones que no sean primordiales para la estrategia de la empresa se puede obtener

una empresa mucho mas eficiente y aumentar los flujos de caja de la compaiia.

4.3.3 Racionalizacion de la inversion en capex

Dentro de la fase de gestion de la compaiiia nos encontramos también con la inversion
en capex. El capex o capital expenditure hace referencia a la inversion en activo fijo. Se
refiere tanto a la adquisicion o mejora de los activos productivos tales como edificios,
maquinaria o vehiculos, con el fin de aumentar la capacidad o eficiencia de una
empresa. Los Private Equity en su afan de reducir costes, podrian disminuir el capex
para lograr aumentar el flujo de caja a corto plazo, pero de esta manera podrian
comprometer los flujos de caja futuros, ya que una falta de inversion en activos fijos

puede acabar llevando a un estancamiento o decrecimiento (Kaplan y Stromberg, 2009).

Algunos estudios (Pham y Saphiro, 2008; Aldatmaz y Brown, 2013) muestran que las
empresas adquiridas por fondos de Private Equity no solo no reducen su inversion en
capex tras la adquisicion, sino que la incrementan y de forma considerable, ya que los
planes de crecimiento impuestos para las mismas asi lo requieren. En el estudio de
Pham y Saphiro (2008), se analizo el comportamiento de 53 empresas americanas
adquiridas por Private Equity, y resultd que un 85% de las mismas aumentd su capex
tras la adquisicion, siendo la media de crecimiento de dicha inversion para las 53
empresas de un 14.6% por afio. Por otro lado, la media de crecimiento del capex para el
total de las empresas americanas no participadas por Private Equity en ese mismo

periodo fue de 3.5% por afio.

El estudio realizado por Aldatmaz y Brown (2013) no solo muestra que las empresas
adquiridas por Private Equity suelen realizar importantes inversiones en capex, sino que
también contribuyen a que el resto de empresas de su entorno tiendan a hacer lo mismo.
El estudio muestra como en aquellas industrias y paises donde tienen mucha influencia
los Private Equity, todas las empresas, tanto las participadas por Private Equity como

las que no, tienden a aumentar mas su inversion en capex aio a afio.

Por lo tanto, no se puede generalizar que las empresas participadas por Private Equity

inviertan mas o menos en capex que el resto, pero lo que si que es una realidad es que
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dicha decision de inversion es una parte importante de la fase de gestion de la
compaiia. En ocasiones tendran que reducirlo para asi aumentar los flujos de caja a
corto plazo, y en otras ocasiones lo aumentaran para asi generar crecimiento real para la
empresa a largo plazo. Lo importante es que los Private Equity tienen una gran
experiencia a este respecto, y solo realizardn estas inversiones si consideran que van a

obtener unos frutos significativos a cambio.

Por ejemplo, en el caso de Mivisa, CVC invirti6 en nuevas fabricas y en modernizar sus
instalaciones. Cuando CVC adquirié Mivisa en 2005, ésta contaba con cinco fabricas,
mientras que en el momento de venderla en 2010, tenia nueve. Ademads, se invirtid
mucho en tecnologia, de tal forma que Mivisa pudiese seguir siendo el lider tecnoldgico

en su sector, tanto en corte como en barnizado y decoracion de los envases.

En cuanto a Parques Reunidos, Advent realizd muchas inversiones con el objetivo de
modernizar sus instalaciones para de esa forma aumentar el gasto medio por visitante.
La idea era tener unas instalaciones mas modernas que ofreciesen a los clientes distintos

servicios, como por ejemplo una mejor experiencia en el catering o el merchandising.

En el caso de ONO se puede observar claramente la importancia que tienen las distintas
inversiones para el éxito de una operacion de Private Equity. Cuando el equipo
directivo cambi6 en 2008, aunque la compafiia no pasaba por su mejor situacion, no
dejaron de realizar las inversiones oportunas. Entre ellas destacan sobre todo las
inversiones en la red de fibra optica, en movil y en la red de television. Lo importante es
que a través de estas inversiones se logré obtener un producto innovador y con la

maxima calidad.

En conclusion, las decisiones respecto a las inversiones en capex son de gran
importancia para un Private Equity, ya que por un lado buscan el incremento de los
flujos de caja y por otro la mejora de la productividad. Por ello, deben racionalizar las
inversiones y realizar solo aquellas que sean acorde con la estrategia de la empresa y

estrictamente necesarias para alcanzar los objetivos empresariales.
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4.3.4 Alineacion de los intereses del equipo directivo con los del Private

Equity

Aparte de los cambios en el equipo directivo a realizar en la fase de entrada, va a ser
muy importante tener una gestion adecuada del mismo con el fin de alinear los intereses

de dicho equipo con los del Private Equity.

La principal razén por lo que este apartado es de suma importancia es porque
contribuye a la reduccion de los costes de agencia. Los costes de agencia hacen
referencia a los distintos intereses que pueden surgir entre los duefos de la empresa, en
este caso el Private Equity, y los que ejercen la gestion del dia a dia, es decir, los

directivos de la misma.

En las empresas tradicionales se observa muy facilmente esta separacion, ya que existe
una gran diferencia de informacion entre los accionistas y los directivos. Esto genera
que los intereses de los encargados de la gestion del dia a dia de las empresas, es decir,

de los directivos, no esté alineado con el de los accionistas.

En el caso de una operacion de Private Equity, como este suele ser practicamente el
unico accionista de las empresas que adquiere, se podria decir que se consiguen aunar a
los accionistas y a los encargados de la direccion de la compafiia en un mismo ente, en
el propio fondo de Private Equity, disminuyendo dichos costes de agencia al maximo

(De Fontenay, 2014).

Por ello, las decisiones que el Private Equity tome alrededor del equipo directivo van a
ser de gran importancia, ya que conseguir alinear los intereses de sus directivos al
maximo podria ser una causa del éxito de la operacion. El Private Equity es capaz de
alinear estos intereses a través de distintas formulas que seran estudiadas a
continuacion. Mas concretamente, estos medios son los altos niveles de apalancamiento
que logran reducir la discrecionalidad de los directivos, un sistema de retribucion por
incentivos y una mejora de la supervision y control de los directivos (Leslie y Oyer,

2013; Garayalde, 2007).
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Reduccion de la discrecionalidad debido al alto nivel de apalancamiento

Una de las caracteristicas mas relevantes a la hora de reducir los costes de agencia, es
precisamente el hecho de que al contar la operacion con una alta proporcion de deuda,
los directivos de las empresas adquiridas van a tener que actuar de forma muy diligente.
Es decir, los directivos van a tener que soportar el peso de esa deuda, y van a tener que

atender los pagos de principal e intereses de forma periddica e irrenunciable.

Se considera que el hecho de que la operacion se haya realizado con tanta deuda reduce
la discrecionalidad de los directivos a la hora de utilizar los flujos de caja de la empresa.
Estos flujos de caja van a ser totalmente necesarios para ir repagando la deuda, por lo
que los directivos no van a tener la capacidad de realizar inversiones a su propia

discrecion, ya que aumentarian el riesgo de impago de la deuda contraida.

Por lo tanto, se establece que la gran cantidad de deuda favorece la actuacion diligente
de los directivos, ya que trataran no solo de no desperdiciar ni una pequena parte de los
flujos de caja que genere la empresa, sino de aplicarlos a la mejor opcion posible. De
esta forma, se estaria llevando a cabo una mejor gestion de los fondos disponibles,

aumentando la productividad y el valor de la empresa.

Alineacion de intereses via incentivos

Otro de los métodos para alinear los intereses de los directivos con los del Private
Equity es el establecimiento de un programa efectivo de retribucion por incentivos a los

directivos.

Un estudio realizado por Leslie y Oyer (2013) en Estados Unidos en el que comparan la
retribucion de los directivos en empresas adquiridas por fondos de Private Equity junto
con la retribucion de los directivos en empresas cotizadas similares, demuestra que los
directivos de las companias que son propiedad de Private Equity tienden a tener unos
mayores incentivos para realizar su trabajo. El estudio muestra que estos directivos
tienen una participacion en el capital de su empresa dos veces mayor que los de las
compaiias cotizadas. Ademads, los directivos de las empresas participadas por Private
Equity cobran aproximadamente un 10% menos como salario fijo y alrededor de un

12.6% mas como retribucion variable, ateniéndose a determinados objetivos de gestion.
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El hecho de que los directivos de las empresas adquiridas por estos fondos pasen a ser
accionistas de las mismas, y con unas participaciones considerables, hace que se alineen

los intereses de los directivos y de los accionistas (Berg y Gottschalg, 2005).

No obstante, el objetivo de alinear los intereses de accionistas y directivos no se
consigue Unicamente mediante la entrega de participaciones a los ultimos, sino que un
buen programa de retribucion variable también contribuye a dicho fin. De esta manera,
los directivos tendran unos objetivos fijados y saben que recibiran la retribucion pactada
en el caso de alcanzarlos, lo que hace que se mantengan centrados en su trabajo. Estos
objetivos, como es evidente, coinciden con el de los inversores, por lo que se logra

reducir la diferencia entre las aspiraciones de directivos e inversores al maximo posible.

Por ultimo, otro sistema que se usa en estas operaciones para asegurarse de que los
directivos van a trabajar de acorde a las expectativas de los inversores, es el obligar a
dichos directivos a comprar ellos mismos una pequefia participacion en la compafiia
adquirida. Por lo tanto, ademés de convertirse en accionistas por el mero hecho de que
el Private Equity les da acciones, también lo son con dinero de su propio bolsillo, lo que

les hara trabajar de la forma mas diligente posible (Barber and Goold, 2007).

Sistemas de vigilancia y control

El ultimo de los factores relativos a la alineacion de los intereses de los directivos y el
Private Equity, es el que se refiere al establecimiento de unos sistemas efectivos de

vigilancia y control de los directivos.

Un estudio realizado por Bloom, Sadun y Reenen (2009) muestra que las empresas
adquiridas por fondos de Private Equity son mas eficientes que otras empresas similares
que no son propiedad de Private Equity en lo que se refiere a vigilancia y control.
Hacen referencia a que las empresas propiedad de Private Equity monitorizan mejor la
actividad de sus empleados, con sistemas mas modernos y efectivos de control, e
incluso tienen una mayor facilidad en prescindir de aquellos empleados que no estén

actuando de acorde a las expectativas.
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El hecho de que los Private Equity logren vigilar y controlar la actuacion de los
directivos de las empresas que adquieren de la mejor forma posible, favorece que el

trabajo de estos no se desvie demasiado de los objetivos establecidos.

A continuacién identificaremos estos factores relativos a la gestion del equipo directivo

con los tres casos reales presentados.

Para el caso de Mivisa, CVC nombr6 como presidente ejecutivo a uno de sus
empleados, Santiago Ramirez, por lo que los costes de agencia en ese caso se veian
reducidos al maximo. Se mantuvo en su puesto al consejero delegado de la compaiiia,
Tomés Lopez, siempre que pusiese €l mismo una pequefia porcion del precio de
adquisicion, para de esa manera convertirle en accionista y alinear sus intereses con los
de CVC. Ademas, la gran cantidad de deuda utilizada en la operacion (un 76% del
precio de adquisicion) sirve como fundamento para reducir la discrecionalidad de los
directivos, que tuvieron que esforzarse al maximo para ser capaces de atender todos los

pagos de intereses y principal.

En cuanto a Parques Reunidos, Advent cambi6 todo el equipo directivo al adquirir la
compaiiia, ya se que se tratd6 de un Managament Buy In. Este nuevo equipo directivo
liderado por Richard Golding tuvo que poner parte del precio de adquisicion y
convertirse en accionistas de Parques Reunidos. Ademas, se establecid un importante
modelo de retribucion via incentivos, acercando al maximo las aspiraciones de los

directivos y las del Private Equity.

El caso de ONO difiere en cierto sentido de los otros dos. En este caso los Private
Equity entraron en 2005 pero no cambiaron el equipo directivo hasta 2008. Este nuevo
equipo directivo logrd establecer una retribucidbn por incentivos para toda la
organizacion. El objetivo primordial era la satisfaccion de los clientes, y todos los
empleados tenian como requisito para su bonus ese objetivo. De esta forma, ONO logro
convertirse en la mejor compaiiia espafiola en cuanto a satisfaccion del cliente (Cinco

Dias, 2015).

En conclusién, una buena gestion del equipo directivo es importante para asegurarse de
que sus objetivos concuerdan con los del Private Equity. No obstante, como se ha visto

en el caso de ONO, no unicamente hay que lograr alinear los intereses del equipo
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directivo, sino los de toda la organizacion. Si se logra aplicar las herramientas expuestas
de forma tedrica a toda la organizacion en vez de unicamente al equipo directivo, el
Private Equity se estara asegurando de que todos y cada uno de los empleados de la
compaiiia buscan el mismo fin (Child y Rodrigues, 2010). Este deberia ser precisamente
el objetivo esencial a lograr por el Private Equity en esta fase de la operacion, ya que si
toda la organizacion estd alineada en torno a la consecucion de un objetivo comun, sera

mas viable alcanzarlo.

4.4 ESTRATEGIA DE SALIDA

Como ha sido mencionado anteriormente, la estrategia de salida es otra de las fases mas
importantes de la operacion, ya que es cuando se va a conseguir vender la empresa y
materializar la rentabilidad obtenida con la transaccion. Una cosa es el valor estimado
de la empresa, que durante la operacion puede haber ido creciendo, pero hasta que no se
consigue vender y hacer realidad ese valor, no se puede establecer que la operacion

haya sido un éxito.

Normalmente, los Private Equity deben deshacer sus inversiones en un periodo de cinco
a ocho afos, ya que deben devolverles a sus inversores iniciales su inversion junto con
la rentabilidad obtenida en ese periodo de tiempo. La estrategia de salida es un factor
que se planea desde el principio de la operacidon, aunque los Private Equity suelen
aprovechar cualquier momento si observan que pueden maximizar su rentabilidad. En
principio, se suele intentar vender la empresa cuando las valoraciones son favorables, y
existen tres principales formas de hacerlo: vender la compaiia a una empresa industrial,
venderla a otro Private Equity, o realizar una oferta publica de venta, es decir, sacarla a

bolsa. (Kaplan y Stromberg, 2009)

Stromberg (2007) llevo a cabo un estudio analizando todas las salidas de las empresas
adquiridas por fondos de Private Equity entre 1970 y 2007. Sus resultados resaltaron
que la salida mas usual es la venta a un comprador estratégico, es decir, a una empresa
industrial, ya que asi fueron el 38% de las salidas totales. En segundo lugar estaba la
venta a otro Private Equity, en un 24% de las ocasiones. Por ultimo, la salida a bolsa,

que se dio en un 14% de las salidas.
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La venta a un comprador industrial suele ser, ademas de la forma més usual de salida, la
preferible para el Private Equity. Esto ocurre porque en principio son los compradores
que mas dinero estdn dispuestos a pagar, ya que adquiriendo a un competidor pueden

realizarse sinergias muy relevantes.

En cuanto a la venta a otro Private Equity, se trata de una operaciébn un tanto
complicada porque la empresa debe seguir siendo una buena candidata para realizar un
LBO. Recordando estos requisitos, la empresa debe tener unos flujos de caja solidos y
sobre todo un buen margen para seguir creciendo. Esto nos hace pensar que si la
empresa va a seguir creciendo tanto, ;por qué iban a querer venderla en un primer
momento? Como hemos mencionado antes, los fondos en ocasiones deben salir de sus
inversiones debido a la presion que ejercen los inversores para que les devuelvan su
dinero. Pero por otra parte, la venta a otro Private Equity tiene sentido cuando éste
cuenta con una nueva estrategia para la empresa y estan convencidos de que de alguna
manera van a hacer que siga creciendo, mientras que el Private Equity que vende ha

agotado ya todas las vias de crecimiento que tenia planeadas.

Por ultimo, la salida a bolsa es una opciéon muy conveniente cuando la condicion de los
mercados es favorable. Ademads, a través de una oferta publica de venta, el Private
Equity puede colocar solo una parte de la compafiia, la suficiente para repagar a sus
inversores pero continuar favoreciéndose del excelente rendimiento de la empresa. La
compaiiia podria mantener a su equipo de direccidon y seguir guiando a la empresa hacia
un crecimiento real, algo que no suele ocurrir en las ventas a otros Private Equity o a

compradores industriales.

No obstante, en ocasiones los Private Equity no se decantan por una sola opcién de
venta, sino que realizan dos a la vez. Esto es lo que se conoce como el dual-track, un
proceso mediante el cual preparan una salida a bolsa pero a la vez escuchan ofertas de
compra por parte de algin comprador. Esto les da la oportunidad de rechazar las ofertas
de compra si consideran que pueden colocarla por un mayor precio en el mercado

bursatil o viceversa (Brau, Hatch y Sutton, 2010).

Es conveniente mencionar también que la situacion macroecondémica es de vital
importancia en relaciéon con la estrategia de salida. Una buena gestion durante el

periodo de inversion puede haber incrementado el valor de la empresa, pero la situacion

32



de los mercados a la hora de venderla va a establecer el resultado final. De hecho, se
considera que del aumento de valor total aportado por los Private Equity en un LBO,
dos tercios corresponden a factores de gestion y de los mercados, y que el otro tercio
restante corresponde al efecto apalancamiento, es decir, a la optimizacion de la

estructura de capital (Achleitner, Braun, Engel, Figge y Tappeiner, 2010).

Por tltimo, otro de los factores determinantes a la hora de determinar el precio de salida
y por lo tanto, la rentabilidad final de la inversion, es la experiencia y la habilidad
negociadora de los Private Equity. Los profesionales que trabajan en estos fondos han
vendido muchas empresas a lo largo de su carrera profesional, por lo que saben
perfectamente como deben actuar para lograr el mejor precio. Parte de su trabajo
consiste en convencer a los posibles compradores de unas proyecciones para el futuro

de la empresa que a simple vista parecen inalcanzables.

En el caso de Mivisa, en un principio CVC pensaba sacar la empresa a bolsa, ya que
habria alcanzado el valor suficiente y creian que era la mejor forma de salir de la
inversion. No obstante, tras plantearselo sin éxito en 2008 y tras recibir la excelente
oferta de Blackstone y Dinamia en 2010, se acabd decantando por vendérselo a estos
dos Private Equity y asi materializar la creacion de valor que se habia llevado a cabo.
CVC adquirié Mivisa por 520 millones de euros en 2005 y la vendié a Blackstone y

Dinamia por 900 millones de euros en 2010 (Expansion, 2010).

En cuanto a Parques Reunidos, Advent vendié la empresa a otro Private Equity,
Candover, por cerca de 900 millones de euros (El Mundo, 2007). En 2007 Advent
deseaba materializar su inversion y decidié vender la compafia. Varios fondos de
Private Equity acudieron a la subasta pero finalmente Candover fue quien presentd la

mejor oferta.

La estrategia de salida en la operacion de ONO es el ejemplo claro del proceso de dual-
track. A partir de 2012, una vez la compania ya se habia estabilizado después de los
duros afios anteriores, los Private Equity ya empezaron a pensar en sacar la empresa a
bolsa. No obstante, el mercado espafiol del momento no era el adecuado para realizar
una oferta publica de venta. No fue hasta finales de 2013 cuando la salida a bolsa

empez6 a ser una realidad. Comenzaba a haber rumores sobre un interés de Vodafone
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en hacerse con ONO, pero el 13 de marzo de 2014 se aprob6 la salida a bolsa para la
primavera de ese afio (El Mundo, 2014). Esa misma noche, Vodafone presentd una
oferta de 7.200 millones de euros por la compaiiia y los Private Equity que controlaban
el accionariado de ONO la aceptaron, cancelando todo proceso de salir a bolsa

(Expansion, 2014).

En conclusion, existen varias formas de finalizar una operacion de LBO llevada a cabo
por un Private Equity. Como hemos observado, las mas usuales son la venta de la
compaiia a un comprador industrial o a otro Private Equity, o la salida a bolsa. En la
practica hemos visto que los Private Equity no siempre tienen clara cudl va a ser su
estrategia de salida a elegir. De hecho, muy a menudo se observa el proceso de dual-
track ilustrado a través de la operacion de ONO. Por Ultimo, es importante mencionar
que ninguna estrategia es mejor que otra, ya que dependera de la situacion de los
mercados y de la habilidad de los Private Equity para negociar el mejor precio de venta

posible.
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5. CONCLUSIONES

El analisis del marco tedrico de las distintas fases existentes en una operacion tipo
llevada a cabo por un Private Equity, junto con el soporte obtenido gracias a la
evidencia empirica contenida en los distintos casos practicos analizados, ha permitido
concretar y explicar las distintas fases existentes en una operacion de este tipo y por lo

tanto, satisfacer los objetivos perseguidos con el presente trabajo.

Se han identificado como las principales fases de una operacion tipo de Private Equity

las siguientes:

1. Identificacion del candidato perfecto
2. Estrategia de entrada

3. Gestion de la compaiiia
4

Estrategia de salida

Como se ha expuesto a lo largo del trabajo, es dificil destacar la importancia de una de
las fases respecto al resto. Es la coordinacion y coherencia del conjunto de las acciones

que se desarrollan en cada una de ellas lo que determina el éxito de una operacion.

Como balance del trabajo y gracias al analisis de los distintos casos practicos, si hubiera
que decidir cual es el hilo conductor entre todas las fases que aporta el maximo valor al
€xito de una operacion, éste serian las personas. Por una parte, los ejecutivos del Private
Equity, y por otra, los gestores de las companias adquiridas. Los primeros aportan su
gran experiencia en las fases uno, dos y cuatro, y el equipo gestor principalmente en la

fase tres.

Se pueden resaltar las caracteristicas de estos dos grupos. Por el lado de los equipos de

Private Equity destacamos:

1. El conocimiento de las distintas industrias les aporta una vision privilegiada en
cuanto a la identificacién del candidato perfecto.

2. Su experiencia negociadora les aporta un aspecto diferenciador en casi todas las
fases de la operacion. Tanto en la negociacion en la fase de entrada, como con
los bancos, los gestores de la compafnia o, en la fase de salida, con los

compradores.
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3. Su formacién financiera y gran experiencia en operaciones de este tipo les
permite definir las estructuras de capital éptimas.

4. Por ultimo, su vision de la estrategia para la empresa adquirida les permite
implementar un ambicioso pero alcanzable plan de negocio que debe dar sus

frutos en el medio plazo.

Respecto a los gestores de la compafiia, aunque pueden participar de alguna forma con
los equipos de Private Equity en los aspectos definidos en el parrafo anterior, su
principal funcidn va a ser la de gestionar la compaiiia segun el plan estratégico. Como
se ha analizado en el capitulo anterior, se pueden alinear los intereses de los directivos
con los del Private Equity principalmente haciendo uso de las siguientes herramientas:
sistemas de remuneracion variable, participacion en el capital de la empresa y sistemas
de vigilancia y control. No obstante, con la realizacion de este trabajo se ha podido
observar que esto no es suficiente, ya que gran parte del éxito de la operacion recae en
que el equipo de gestion sea capaz de alinear los intereses de toda la organizacion hacia
la consecucion de los objetivos. Los equipos de gestion deben tener una fuerte
capacidad de liderazgo, comunicacién y motivacion para conseguir alinear y

comprometer a toda la organizacion con el plan estratégico.

En conclusion, este trabajo nos ha ayudado a establecer y definir de forma teorica y
empirica cada una de las fases existentes en una operacion de este tipo. En una
operacion de Private Equity siempre se podran identificar, en mayor o menor medida,
las fases aqui explicadas, pero la ejecucion de las mismas variara segin cada caso.
Seran las personas involucradas y el conjunto de las acciones que se desarrollan en cada

una de las fases quienes determinen el éxito de una operacion.

Se desea mencionar también que se han escogido tres operaciones que han concluido
con éxito para una mejor descripcion e identificacion de las fases existentes y de las
acciones clave que se desarrollan en cada una de ellas. En ningin caso se cree que todas
las operaciones de Private Equity finalicen de forma exitosa. De hecho, este trabajo
podria dar pie a posteriores estudios sobre operaciones que hayan fracasado, tratando de

identificar las razones de dicho fracaso entre las fases aqui analizadas.
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Ademas, el trabajo podria tener una utilidad académica, sirviendo como punto de
partida para futuras investigaciones sobre el sector del Private Equity o las operaciones

de LBO, junto con lo mencionado en el parrafo anterior.

Finalmente, se desea expresar que este trabajo no ha sido concebido tinicamente como
un trabajo a realizar por el autor dentro de su desarrollo curricular. Con su realizacion el
autor ha sido capaz de desarrollar una gran experiencia personal debido al aprendizaje

adquirido y a la relevancia actual e interés del tema en cuestion.
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