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Resumen

Este trabajo analiza una estructura de capital eficiente de una empresa mediante
la cual se maximiza el valor de ésta para los accionistas. En concreto, se
profundizara en el analisis de la estructura de capital eficiente de una empresa
que lleve a cabo adquisiciones corporativas apalancadas, creando valor para
dicha empresa y potenciando la rentabilidad de sus accionistas. Asi, queremos
demostrar si la estructura de financiacion afecta a la creacidon de valor para la
empresa y el capital. Se demuestra que dicha creacion de valor depende tanto
de los ingresos y gastos operativos fruto de las sinergias, como de los costes
financieros y la rentabilidad obtenida para los accionistas tras la adquisicion. Se
concluye el trabajo con un analisis sobre una adquisicion apalancada llevada a
cabo por Grifols, S.A. en diciembre de 2013 y el impacto en la creacion de valor

que tuvo la transaccion en dicha empresa.

Palabras clave: Estructura de capital, adquisiciones apalancadas, sinergias,

creacion de valor.

Abstract

This paper analyses an efficient capital structure of a company, that maximize
the value for the shareholders. Specifically, will be deepened the analysis of the
efficient capital structure of a company that carries out leveraged corporate
acquisitions, creating value for that company and boosting the profitability of its
shareholders. Thus, we want to examine whether the financing structure affects
the creation of value for the company and the shareholders. It is shown that the
creation of value depends both, on the income and operating expenses resulting
from the synergies, as well as the financial costs and the profitability obtained for
the shareholders after the acquisition. The paper is concluded with an analysis of
a real case of a leveraged acquisition carried out by the company Grifols, S.A. in
December 2013 and the impact on the creation of value.

Key words: Capital structure, leverage acquisitions, synergies, value creation.



1.

Introduccioén

1.1 Objetivos

El objetivo general de este trabajo de investigacion es analizar la configuracion

de una estructura eficiente de capital de la empresa. Mas concretamente, se

busca analizar aquella estructura eficiente de capital que permita llevar a cabo

adquisiciones apalancadas con el fin de crear valor para la empresa y para sus

accionistas.

Este objetivo general se puede concretar en los siguientes objetivos especificos:

Analizar una estructura de capital eficiente de la empresa teniendo en
cuenta la proporcion tanto de deuda como de recursos propios, que
minimice el coste de capital medio. De esta manera, haremos referencia
a las ventajas que conlleva la inyeccion de deuda en el balance, como
puede ser el constituir una fuente de financiacion mas barata que los
fondos propios, ahorro fiscal o mayor disponibilidad de fondos, entre otros;
asi como las potenciales desventajas, como son los costes de quiebra,
aumento del coste financiero, reducciéon del rating de la empresa, entre

otros.

Estudiar de la creacion de valor en empresas mediante adquisiciones
apalancadas, analizando tanto su impacto en el valor total de la empresa
como en la rentabilidad para sus accionistas. Para ello, analizaremos las
posibles sinergias cualitativas y cuantitativas fruto de estas adquisiciones,
asi como la estructura de capital eficiente necesaria para llevar a cabo
dichas adquisiciones. Cabe destacar que dicha estructura de capital viene
condicionada por el acceso de la compafia al mercado de préstamos
sindicados y bilaterales, asi como al mercado de bonos grado

especulativo.



Profundizar en nuestro analisis sobre apalancamiento financiero,
analizando un caso real. Se llevara a cabo un estudio de una adquisicion
apalancada realizada en 2013 por la empresa Grifols, S.A. de la Unidad
de Diagnosticos de Transfusiones, Novartis, lo que nos ayudara a
entender el impacto que tuvo el apalancamiento financiero en la operacion
en su conjunto, teniendo en cuenta tanto el impacto en el volumen de la
empresa, como en la rentabilidad de los accionistas. Asimismo,
destacamos que dicho apalancamiento ha permitido llevar a cabo una
adquisicién de gran volumen aportando un capital reducido.



1.2 Metodologia

Para llevar a cabo el presente estudio, se recurrira a una revision de la literatura
sobre la estructura de capital éptima para empresas. Esta nos permitira conocer
tanto las ventajas como las desventajas del apalancamiento financiero, asi como

el punto 6ptimo en el que se minimiza el coste de capital.

Asimismo, se llevara a cabo una revision de la literatura sobre la creacion de
valor mediante las adquisiciones corporativas apalancadas. Se hara referencia
a la literatura relacionada con las sinergias cualitativas y cuantitativas. En primer
lugar, estudiaremos las sinergias cualitativas mediante las cuales se
profundizara en las razones estratégicas que incitan a llevar a cabo dichas
adquisiciones. En segundo lugar, con el fin de analizar las sinergias cuantitativas,
utilizaremos el ratio RoE/RoA como indice de apalancamiento. Este ratio nos
ayudara a estudiar si el efecto del apalancamiento en la empresa ha sido positivo
o negativo para el valor de dicha empresa y sus accionistas.

Finalmente, mediante casuistica practica se estudiara un caso de adquisicion
corporativa via deuda en la que pondremos en practica aquellos aspectos
analizados previamente. De esta manera, concluiremos nuestra investigacion
demostrando el impacto de la deuda en dicha empresa y en sus accionistas, asi
como los hitos alcanzados tras la adquisicion.



1.3 Justificacion

Uno de los temas mas inquietantes para los directivos de las empresas, a la hora
de configurar su estructura de capital que financie sus actividades tanto a largo
como a corto plazo, es definir la cantidad de recursos externos (deuda)
necesarios que maximicen tanto el valor de la empresa, como la rentabilidad de

Sus accionistas.

Asimismo, resulta interesante analizar aquellas adquisiciones que, con un alto
peso de apalancamiento puedan crear valor en la empresa. Cabe destacar que,
para que se lleve a cabo una adquisicion de forma exitosa, la estructura de
capital es critica y por lo tanto, su configuracién debe ser eficiente.

Dentro de las operaciones de adquisiciones apalancadas, encontramos las
siguientes tipologias: las denominadas Leverage Buy Outs! (LBOs) llevadas a
cabo por fondos de inversion, las cuales son las mas habituales y las
adquisiciones corporativas apalancadas, menos usuales. Dada su peculiaridad,
analizaremos este ultimo tipo de operaciones, en concreto nos centraremos en
el caso de la compafia Grifols, S.A. la cual presenta una estrategia de
crecimiento diferente principalmente impulsada por el crecimiento inorganico a

través de continuas adquisiciones apalancadas complejas.

! Compra apalancada.



2. Marco teérico

2.1 Adquisiciones corporativas apalancadas

2.1.1 La financiacién corporativa

La financiacion corporativa hace referencia al conjunto de decisiones que toma
una empresa a la hora de estructurar su financiacion y conseguir los capitales
necesarios para su funcionamiento (Espinosa, 2019). Esta financiacion se puede
llevar a cabo mediante recursos propios o bien combinandolo con un porcentaje
de deuda. Cuando una empresa opta por financiarse sélo con recursos propios
(acciones ordinarias), todos los flujos de caja producidos por sus activos van
destinados en su totalidad a sus accionistas. En cambio, cuando decide también
financiarse con deuda, los flujos de caja se repartiran entre los inversores y los

accionistas segun el orden de preferencia (Suarez, 2005).

Toda empresa debe definir y construir una estructura de capital que le permita
llevar a cabo su actividad de produccion y distribucion tanto en el presente como
en el futuro (Suarez, 2005). Esto es, debe configurar su combinacion de deuda

frente a recursos propios (Espinosa, 2019).

A esta combinacion la denominamos “Teoria del Pastel”, donde el valor de la
empresa se define mediante la siguiente suma (Franklin, Richard, y Stewart,
1990):

V=D+E

V= Valor de la empresa

D= Valor de mercado de la deuda

E= Valor de mercado de los recursos propios
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Por ende, Franklin, Richard, y Stewart, (1990) defienden que una politica que
maximice el valor de la empresa es también la mejor politica para los accionistas,
ya que cualquier aumento o disminucidn de V (valor de la empresa) que resulte
de un cambio en la estructura de capital, se traslada directamente a éstos.

A continuacion, representaremos dos diferentes formas de dividir este pie entre
deuda y recursos propios (40%-60% y 60%-40%). La empresa debe escoger la
estructura que haga a este pastel lo mas grande posible (Franklin, Richard, y
Stewart, 1990).

Figura 1: Dos modelos de Estructura de capital

Valor de la empresa Valor de la empresa

= Stocks (60%) = Bonds (40%) m Stocks (40%) = Bonds (60%)

Fuente: Ross, Westerfied|, Jordan, 2010, p.516.

Los recursos financieros se agrupan en dos grandes categorias segun el origen:

las fuentes de financiacion interna y externa, como detallamos a continuacion.

La financiacion interna o autofinanciacion se constituye a partir de aquellos
recursos financieros generados por la propia empresa (Suarez, A., 2005). Estos
recursos propios permiten una mayor autonomia a la empresa, no obstante,
implica un coste de oportunidad impulsado por la disminucion de los dividendos
para los accionistas, asi como una lenta generacion debido a que esta sujeto a
la actividad de la empresa (lIborra, Dasi, Dolz, Ferrer, 2014).
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Por otro lado, las empresas acuden a la financiacion externa cuando la
autofinanciacion no resulta suficiente para satisfacer todas las necesidades
financieras de la empresa y, por consiguiente, es necesario obtener recursos de
fuentes externas que quedan reflejadas en el pasivo del balance (Iborra, Dasi,
Dolz, Ferrer, (2014). Dichos recursos externos estan formados por la emision de
titulos en los mercados financieros: emision de obligaciones o bonos,
financiacion de entidades financieras (obtencion de créditos y préstamos a corto,
medio o largo plazo), subvenciones y financiacion especializada (leasing y
renting) (Suarez, 2005).

A la hora de tomar decisiones respecto a la financiacion externa, las empresas
deben tener presente los siguientes factores:

- Importe: se debe definir aquella cantidad 6ptima de recursos que
proporcione una rentabilidad a la empresa. Cabe destacar que “un importe
adicional innecesario conlleva un coste financiero adicional” (Iborra, Dasi,
Dolz, Ferrer, 2014, p.383).

- Plazo/tiempo: se debe definir el plazo en el que se necesita obtener los
recursos. Por el contrario, pueden surgir costes financieros innecesarios
(Iborra, Dasi, Dolz, Ferrer, 2014).

- Condiciones: se debe tener presente la flexibilidad de la fuente de
financiacion, el riesgo que dicha deuda implica, los potenciales ingresos,
la potencial pérdida o ganancia de control, asi como la proyeccion futura
del valor de la empresa y de sus accionistas (Iborra, Dasi, Dolz, Ferrer,
2014).

12



En la siguiente Figura 1 se muestra una estructura econémica-financiera de la
empresa, comparando las partidas de activo (activo circulante y activo fijo), frente
a las partidas del pasivo (créditos a corto plazo, fuentes propias, créditos a medio
y largo plazo).

Figura 2: Estructura econémico-financiera de la
empresa (Balance)

BALANCE

ACTIVO

Fondo de
rotacion

Fuente: Elaboracién propia a partir de SUAREZ, 2005.

En esta figura se puede observar que existe un fondo de rotacion constituido por
un exceso de capitales permanentes sobre el activo fijo. Suarez, A. (2005)
defiende que para que exista correspondencia entre la naturaleza de los
recursos financieros y la de las inversiones, el activo fijo debe financiarse con
recursos fijos a largo plazo, es decir, financiado por créditos a largo plazo y
capital (Suarez, A., 2005). Este aspecto, por ejemplo ha sido critico durante la
crisis financiera del 2008, en la que ha habido empresas que habian financiado
activo fijo con recursos a corto plazo y se encontraron con un gran problema de
financiacion cuando las entidades financieras decidieron no refinanciar estos

recursos a corto plazo.
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Una vez estudiada la estructura del balance de la empresa, a continuacion
pasaremos a centrarnos en lo que es el objeto de este estudio. Trataremos de
resolver las siguientes cuestiones: ;existe una estructura de capital eficiente?,
¢,.como debe ser la relacion porcentual entre los recursos de financiacion interna
y externa? y ¢cual es la combinacién 6ptima de deuda/fondos propios que
maximiza el valor de la empresa? Para responder estas preguntas, en los
siguientes apartados analizaremos diferentes teorias referentes a la estructura

de capital.
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2.1.2 Las teorias sobre la estructura de capital 6ptima

2.1.2.1 Las proposiciones de Modigliani y Miller
a) Proposiciones | y Il sin carga fiscal ni costes de quiebra

En un primer momento y bajo el marco de mercado perfecto en el que no existe
ni carga fiscal ni costes de quiebra, Modigliani y Miller defendian que todas las
combinaciones de titulos son igual de buenas, es decir, el valor de la empresa
no se va afectado por la eleccion sobre la estructura de capital (Berk, DeMarzo
y Hardford, 2010). Demostraron que las politicas de financiacion son irrelevantes
en mercados de capitales perfectos para definir el valor de las empresas
(Franklin, Richard y Stewart, 1990).

Esta es la Proposicion | de Modigliani y Miller (obviando la carga fiscal) que indica
que el valor de una empresa apalancada es el mismo que una empresa no
apalancada, es decir, el valor de una empresa no esta determinada por la
estructura de capital de la misma (Modigliani y Miller, 1958).

Mas adelante, Modigliani y Miller presentaron su Proposicion |l (obviando la
carga fiscal y costes de quiebra). Defendian que la decisidn de la estructura de
una determinada empresa no afecta a su valor pero si a la rentabilidad esperada
de los activos (Franklin, A., Richard A., B. & Stewart C., M., 1990). Asimismo,
afirmaron que el riesgo aumenta cuando el apalancamiento de una empresa se
incrementa y, por lo tanto, la rentabilidad esperada de los accionistas aumenta
para soportar este riesgo y mantener el atractivo de la supuesta inversién. A
esta rentabilidad, junto con el coste de la deuda, la denominamos coste medio
ponderado de capital (lo denominaremos WACC) (Ross, Westerfield, y Jaffe,
2005):

WACC= (=X o) + (= X Ie)

+E

D= Valor de la deuda de la empresa

15



E= Valor de los recursos propios de la empresa
ro= Coste de la deuda (tasa de interes)

re= Rentabilidad esperada del recursos propios

Modigliani y Miller postulan que cuando la rentabilidad real de los activos supera
a la rentabilidad esperada del recursos propios (re) y la rentabilidad exigida por
la deuda (rp.), se produce un excedente de capital ya que el retorno es mayor al
coste medio ponderado de capital (WACC), consiguiéndose asi una creacion de
valor para el propietario (Myers, 2017).

Figura 3: El coste de deuda, el coste de recursos
propios y el coste de capital: Proposiciéon de MM Il (sin
carga fiscal)

Coste de Capital

1)

»
»

Ratio deuda/recuros propios (D/E)

Fuente: Ross, Westerfield y Jordan, 2012, p.498.

re= Coste de capital de los recursos propios

rcemc= Coste de capital

Observando la Figura 3, cabe destacar que el coste de recursos propios (re),

esta positivamente relacionado con el ratio de deuda-recursos propios de una

16



empresa. Por el contrario, el coste de capital medio (rwacc), no se ve afectado
por este ratio de deuda-recursos propios de una empresa (Franklin, Richard y
Stewart, 1990). Dicha relacion tiene sentido ya que la rentabilidad de los fondos
propios debe aumentar con el fin de que el retorno de capital refleje el aumento

de riesgo de la empresa al aumentar el apalancamiento.

b) Proposicion | y Il con impuestos sin costes de quiebra

En la seccion anterior se ha defendido que en el caso de que se obvien la carga
fiscal y los costes de quiebra, el valor de la empresa no se veria afectado por la
deuda. A continuacién, se analizara que, en presencia de impuestos, el valor de
la empresa se vera afectado por la deuda de la misma (Ross, Westerfield y Jaffe,
2005).

Ross, Westerfield y Jaffe (2005) indican que aquella empresa con un porcentaje
de deuda presenta una ventaja fiscal frente a la empresa que cuenta solo con
capital. Obsérvese en el siguiente grafico que la suma del capital y la deuda de
la empresa apalancada es mayor al capital de la empresa no apalancada (Ross,
Westerfield y Jaffe, 2005).

Figura 4: Dos modelos de la estructura de capital
antes de los impuestos corporativos

Empresa de solo capital Empresa apalancada

Impuestos

Capital

Fuente: Ross, Westerfield y Jaffe, 2005, p.516.

Es por ello por lo que la deuda ofrece una ventaja fiscal ya que aquellos intereses

que se deben pagar por la deuda de la empresa apalancada son los siguientes:

17



Intereses = (rp) x D
ro = Tasa de interés

D = Deuda

Cabe destacar que una caracteristica de la deuda es que el total de los intereses
pagados son deducibles de impuestos y supone un beneficio para la empresa
(obsérvese Figura 4). Ademas, Ross, Westerfield y Jordan (2010) concretan que
la deuda tiene otra caracteristica implicita denominada coste de quiebra el cual
supone un riesgo, afectando negativamente al valor de la empresa. Dicha
caracteristica implica que, a medida que el apalancamiento de la empresa
aumenta, el riesgo de impago de la deuda de la empresa aumenta también
(Ross, Westerfield, y Jordan, 2010).

Por lo tanto, volviendo a la Figura 4, observamos que para obtener el valor de
una empresa apalancada, basta con agregar el subsidio fiscal al valor de una
empresa no apalancada, llegando asi a la proposicion | de Modigliani y Miller con
carga fiscal.

donde V,=Va+txD
V= Valor de empresa apalancada

V\a = Valor de empresa no apalancada.

Como mencionado anteriormente, la proposicion |l de Modigliani y Miller (sin
impuestos) introduce que existe una relacion positiva entre el endeudamiento de
una empresa Y la rentabilidad exigida del recursos propios debido al aumento de
riesgo del capital (Modigliani y Miller, 1958). Por tanto, esta hipdtesis sigue

siendo valida en su proposicion |l con impuestos:

re = fa + (fa-fo) X 2 X (1-t)
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Tras presentar esta nueva formula, obsérvese que la rentabilidad esperada de
los recursos propios aumenta de forma lineal con el nivel del apalancamiento
pero ahora, ademas, también esta sujeta a un cuarto factor (la carga fiscal t). Por
tanto, despejando la férmula anterior de la rentabilidad esperada obtenemos la
rentabilidad del coste medio del capital con impuestos:

WACC= (== x o) X (1-t)+ (== X re)

Podemos concluir a través de esta formula que, con impuestos, el WACC de una
empresa disminuye a medida que el apalancamiento financiero aumenta (Ross,
Westerfield y Jaffe, 2005).

Tras analizar las proposiciones anteriores, Ross, Westerfield y Jordan (2005)
concluye que a diferencia del caso con la proposicién | de Modigliani y Miller, las
consecuencias generales de la proposicion |l son las mismas, con o sin

impuestos.

c) Proposicion | y Il con impuestos con costes de quiebra

Como analizado en el epigrafe anterior y siendo cierto que el WACC de una
empresa disminuye a medida que el apalancamiento financiero aumenta, cabe
destacar que es necesario incluir los costes de quiebra debido a que suponen
un factor limitante del grado de apalancamiento financiero. Asi, cuando el
apalancamiento aumenta en gran medida, llega un punto en el que se neutralizan
o incluso se sobrepasa el retorno de capital debido al apalancamiento los
beneficios fiscales derivados de dicho apalancamiento, determinado por un
fuerte aumento del coste de la deuda (Ross, Westerfield y Jordan, 2010).

2.1.2.2 La teoria estatica de la estructura de capital
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Mediante el estudio previamente realizado sobre las proposiciones de Modigliani
y Miller podemos establecer las bases de una estructura de capital optima.
Llegados a este punto podemos presentar la teoria estatica de la estructura de
capital. Esta teoria establece que “las empresas se endeudan hasta el punto en
el que el beneficio fiscal de un ddélar adicional de deuda es igual al coste que
proviene de la cada vez mayor probabilidad de una crisis financiera” (Ross,
Westerfield y Jordan, 2010, p.526). Podemos observar esta teoria en el siguiente
grafico en el que se representa el valor de la empresa contra el nivel de

apalancamiento:

Figura 5: La teoria estatica de la estructura de capital: estructura
o6ptima de capital y valor de la empresa

Coste de una crisis
financiera

Valor presente de la
proteccion fiscal por la deuda

Cantidad optima de ladeuda (Va*) f---------=--=------><-----=== Valor real de la empresa

Vna =

Valor de la empresa

v

D*

Cantidad 6ptima de la deuda

Deuda total

Fuente: Ross, Westerfield y Jordan, 2012, p.530.

Véase en este grafico la representacion de las tres proposiciones (proposiciones
de Modigliani y Miller con y sin impuestos, y la teoria estatica). Observamos que,
en la linea de la teoria estatica de la estructura de capital, el valor de la empresa
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(V*) alcanza un maximo en la cantidad Optima de deuda (D*) y después
disminuye. De esta manera, véase que el valor de la empresa comienza a
disminuir en el momento en el que el riesgo de quiebra aumenta

sustancialmente, incrementando el coste de dicha deuda de forma notable.

Por tanto, podemos concluir que la estructura éptima de capital de la empresa a
partir de esta teoria esta formada por D*/ Va* en deuda y (1- D*/ Va*) en recursos
propios (Ross, Westerfield y Jordan, 2010). Esta estructura de capital 6ptima es
la que maximiza el valor de la empresa y, a su vez, minimiza el coste medio

ponderado de capital.

Una vez analizadas todas las proposiciones, cabe destacar la concepcion de que
el valor de la empresa no es independiente de su estructura de capital en un

mundo con impuestos y costes de quiebra.

No obstante, Ross, Westerfield y Jordan (2010) indican que “existen numerosas
empresas sofisticadas en términos financieros y rentables que usan una
pequefia cantidad de deuda” Ross, Westerfield y Jordan, 2010, p.532). Esta
afirmacion cuestiona la teoria anterior puesto que, segun esta, las empresas
rentables deberian tener un nivel de apalancamiento alto. Presentamos a
continuacion la teoria del orden jerarquico la cual nos ayuda a alcanzar una

respuesta.

2.1.2.3 La teoria del orden jerarquico
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Situandonos en el marco de teoria de mercados imperfectos en el que existen
impuestos y costes de quiebra; Myers y Majluf (1984) presentaron la teoria del

orden jerarquico.

Defienden que existe un orden jerarquico de eleccion de fuentes de
financiamiento (de menor a mayor riesgo): financiacion interna, deuda de bajo
riesgo, bonos y, por ultimo, emision de nuevas acciones (Herrera, Limon y Soto,
2006). Myers y Majluf (1984) indican que el nivel de apalancamiento no deberia
estar determinado por la estructura financiera de la empresa. Es por ello por lo
que solo se acudiria a la financiacion externa si la autofinanciacion no es
suficiente y asumiendo que existen oportunidades de inversion rentables

(Sogorb y Lépez-Gracia, 2003).

Asimismo, Ross, Westerfield y Jordan (2010) presentan las implicaciones mas
significativas en las que se basa esta teoria. Por un lado, la teoria del orden
jerarquico no tiene como objetivo definir una estructura de capital éptima para la
empresa si no que su nivel de apalancamiento viene determinado por su

necesidad de financiacion externa.

Por otro lado, para algunas empresas rentables les es innecesario tener grandes
niveles de financiamiento externo debido a que tienen un flujo de efectivo interno

mas grande.

Por ultimo, presentan la ultima implicacion mediante la cual se defiende que las
empresas necesitan una holgura financiera que les proporcione capacidad de

financiar nuevos proyectos segun vayan surgiendo en la empresa.

Con todo, cabe destacar que las empresas no serian capaces de definir una

estructura de capital 6ptima si no eficiente, es decir, una combinacion deseable
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de recursos propios y recursos ajenos que permita maximizar el valor de la
misma para los accionistas. De esta forma, consideramos que tanto la teoria del
orden jerarquico como la teoria estatica son validas para entender el uso
corporativo de la deuda y minimizar los costes de financiacion. Asi, Ross,
Westerfield y Jordan (2010) indican que la teoria estatica se centra en objetivos
estratégicos financieros y metas a largo plazo mientras que la teoria del orden
jerarquico busca objetivos enfocados a corto plazo relacionados con la creacion
de reservas de efectivo no distribuidos a los accionistas para financiar

inversiones en las empresas.
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2.1.3 Estudio del apalancamiento financiero

Tras haber analizado las teorias de estructura de capital anteriores, podemos
concluir que las decisiones sobre la estructura de capital de una empresa afectan
de forma directa al valor de la empresa y el coste de capital. Como estudiado
previamente, el valor de una empresa se maximiza cuando su coste medio
ponderado de capital se minimiza. Por lo tanto, el principal objetivo de la
direccién financiera es determinar aquella estructura de capital que minimice el
coste medio ponderado de la empresa, teniendo en cuenta todos los costes y

riesgos que implica la deuda.

2.1.3.1 El apalancamiento financiero

“El apalancamiento financiero se define como la relacion entre el pasivo no
corriente mas el pasivo corriente y el patrimonio neto” (Iborra, Dasi, Dolz, Ferrer,
2014, p.392). En otras palabras, podemos decir que el apalancamiento financiero
se trata de la relacion entre los fondos propios y el pasivo exigible de una

empresa.

Figura 6: Estudio del apalancamiento financiero

Sin deuda

Punto de
equilibrio

RDII (Resultado después de
Intereses e Impuestos)

Valor de la empresa

Fuente: Ross, Westerfield y Jordan, 2010, p.512.
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Cabe analizar que la deuda puede tener un impacto tanto positivo como negativo
en la creacion de valor en la empresa. En primer lugar, el efecto de la deuda
seria positivo siempre que la rentabilidad de los recursos propios sea mayor que
el coste de los recursos ajenos, el incremento de apalancamiento impulsara la
rentabilidad de los accionistas de la empresa (lborra, Dasi, Dolz, Ferrer, 2014).
Ademas, cabe destacar que dicho apalancamiento financiero permite una mayor
disponibilidad de fondos acompafado de un reducido nivel de fondos propios,

consiguiendo aumentar las inversiones.

Por el contrario, en el caso en el que el coste de la deuda fuese mayor que la
rentabilidad de los recursos propios, un incremento del apalancamiento
supondria una pérdida de valor para los accionistas de la empresa, puesto que
se estaria incrementando el riesgo financiero. En efecto, “siempre que una
empresa obtiene una rentabilidad sobre sus activos superior al coste de la
deuda, cuenta con un excedente de fondos que fluyen hacia los recursos
propios, permitiendo que estos obtengan una rentabilidad mayor que la que
hubieran obtenido sin la utilizacion de la deuda” (Iborra, Dasi, Dolz, Ferrer, 2014,
p.392). De esta forma, se produce un “efecto palanca” mediante el cual se
produce un efecto multiplicador por la deuda en la rentabilidad de los accionistas.

Llegados a este punto podemos concluir las proposiciones mencionadas
anteriormente. En primer lugar, analizamos el argumento original de Modigliani
y Miller sin impuestos ni quiebra (véase linea naranja horizontal de la figura 6)
mediante el cual se explica que el valor de la empresa es constante y no se ve
afectado por su estructura de capital. Por lo tanto, su coste medio ponderado de
capital (WACC) se mantiene constante también.

Mas adelante, se presentd este mismo argumento pero con impuestos en el que
el valor de la empresa si depende de su estructura de capital. Obsérvese (linea
verde de la Figura 6) que a mayor apalancamiento, mayor valor de la empresa.

25



Segun el analisis precedente, sabemos que cuando aumente el apalancamiento,
aumenta asimismo el coste de capital pero este se compensa con el ahorro de
intereses (Ross, Westerfield y Jordan, 2010). No obstante, Ross, Westerfield y
Jaffe (2005) destacan, como explicado anteriormente, que existe un riesgo de
quiebra el cual aumenta a medida que aumenta el apalancamiento por lo que la
estructura de capital de una empresa no seria 6ptima cuando alcance un
porcentaje alto de nivel endeudamiento, a pesar de que el coste de deuda siga

siendo menor que el de recursos propios.

No obstante, como podemos observar en el grafico, el efecto del apalancamiento
financiero puede ser negativo o positivo. Asi, este apalancamiento también
puede resultar en una disminucion del valor de la empresa para sus accionistas.
Este supuesto sucede cuando los costes financieros superen a la rentabilidad
esperada de la inversién. Ademas, un nivel de apalancamiento elevado supone
soportar al riesgo de mercado el cual puede multiplicar las pérdidas. Este riesgo
de mercado viene determinado por una mayor exposicion a subidas en el tipo de

interés o aumentos en la rentabilidad exigida del mercado.

Una vez estudiado el concepto de apalancamiento financiero, procedemos a
analizar el riesgo de crédito debido a que a medida que aumenta el

apalancamiento financiero, aumenta asimismo el riesgo de crédito.

2.1.3.2 Riesgo de crédito

Como mencionado anteriormente, existe una relacion directa entre el coste de la
deuda y el grado de riesgo asumido por apalancamiento financiero. Es por ello
por lo que es esencial el conocimiento y analisis del riesgo en una determinada
empresa con el fin de tomar las decisiones necesarias para prevenir pérdidas y

proteger el capital (Elizondo, 2012).
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La medicion del riesgo de crédito tiene como objetivo estudiar las medidas
relativas de impago, la estimacion de pérdidas y su distribucion de probabilidad.
A través del estudio de esta distribucion, se podra determinar la pérdida
esperada y no esperada de la deuda de una determinada institucion.

Las calificaciones crediticias son puntuaciones asignadas por las agencias de
rating mediante las cuales determinan la calidad crediticia de deuda o crédito de
una empresa, es decir, la probabilidad de riesgo de crédito o de impago de la
deuda (Economipedia, 2019). Cabe destacar que a medida que el
apalancamiento aumenta, el rating crediticio de una empresa ira disminuyendo

y, por lo tanto, el coste de la deuda aumentara.

2.1.3.2 Estructura de capital

En este epigrafe también haremos referencia al binomio riesgo-rentabilidad de
una empresa. Como mencionado previamente, las empresas generalmente
optan por financiarse con un porcentaje de fuentes externas. Asi, gran cantidad
de empresas se adhieren a la estrategia de optimizar tacticamente la estructura
de capital de su empresa para respaldar los planes de negocios a corto y largo

plazo.

La estructura de capital de una empresa se define como un equilibrio entre el
capital y la deuda que una empresa utiliza para financiar sus activos,
operaciones diarias, asi como su crecimiento futuro. En efecto, la estructura de
capital de una comparia debe optimizarse para adaptarse a la vision a largo
plazo del negocio, asi como preparar econdmicamente a la compania para
aprovechar las oportunidades de inversion que podrian surgir en el futuro
(Kenton, 2018).
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Cabe mencionar que cuanto mayor sea el riesgo de crédito, mayor es la
probabilidad de que una institucion no repague la deuda (Berk, DeMarzo y
Hardford, 2010). Asi, en caso de imposibilidad de repagar la deuda, existe una
jerarquia basada en la prioridad de reembolso. Como regla general, el capital
con mayor prioridad de recuperacién tiene un menor riesgo para el inversionista,
asi como menor coste para la compania. Por el contrario, el capital con menor
prioridad de recuperacion tiene un mayor riesgo para el inversionista, asi como

mayor coste para la compafia (Prudential, 2019).

En la Figura 7 representaremos la estructura de capital de menor a mayor riesgo,

asi como de menor a mayor rentabilidad.

Figura 7: Estructura de capital

De

Deuda subordinada

Capital

Fuente: Elaboracion propia a partir de Antique Sage, 2019.

a) Deuda senior asegurada

La deuda senior asegurada compuesta por préstamos y bonos senior
asegurados, se refiere a la parte mas segura de la estructura de capital de una
empresa. Se trata del capital con mayor prioridad de recuperacion y que cuenta

con un riesgo menor y por lo tanto una rentabilidad menor (Antique Sage, 2019).
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Asimismo, esta deuda senior cuenta con garantias reales o pignoracion de
acciones que se ejecutan en caso de impago, por lo que se puede decir es una
apuesta “segura” para los prestamistas y bonistas debido a que, en caso de
incumplimiento del pago, el activo simplemente se liquida, es decir se vende por
efectivo y de esta forma el prestamista recupera su dinero. Esta garantia puede

ser cualquier propiedad tangible con un valor de mercado (Prudential, 2019).

b) Deuda senior no asegurada

El siguiente escalén es la deuda senior no asegurada. Esta deuda presenta
mayor riesgo que la deuda senior asegurada ya que no esta respaldado por un
activo subyacente como garantia (Kagan, 2018). Debido a que este nivel de
deuda cuenta un perfil de riesgo mayor, presentan tasa de rentabilidad mayor
que la deuda senior asegurada (Prudential, 2019).

c) Deuda subordinada

A continuacioén, descendiendo por los niveles de prioridad se encuentra la deuda
subordinada. La deuda subordinada es un préstamo o bono que se ubica por
debajo de otros préstamos o valores con respecto a reclamaciones de activos o
ganancias. En el caso de incumplimiento del pago por parte del prestatario, los
acreedores que poseen deudas subordinadas no recibiran el pago
correspondiente hasta que no se haya pagado a los tenedores de deuda senior
asegurada y no asegurada. Es por ello, que este tipo de instrumentos financieros
presenta mayor riesgo, aunque acompafado de una mayor rentabilidad, en

comparacion a los dos niveles anteriores (Chen, 2019).

d) Capital

En el ultimo escaldén nos encontramos al capital el cual se refiere a la parte de
mayor riesgo de la estructura de capital. No en vano, implica una mayor
rentabilidad (Berk, DeMarzo y Hardford, 2010).
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21.3.3 Tipologia de deuda: Préstamos bancarios

a) Préstamos sindicados

Un préstamo sindicado es un tipo de préstamos el cual tiene lugar entre un solo
prestatario, pero concedido por varios prestamistas, con el fin de obtener
grandes cantidades de financiacion. Adicionalmente existe un tercer grupo
denominado organizadores (bancos comerciales, bancos de inversion, entre
otros) a los cuales se les paga una tasa con el fin de llevar a cabo el proceso de
forma estructurada. Por esta razon, este tipo de préstamos son mas caros.
Asimismo, estos préstamos son mas comunes en corporaciones grandes, asi

como proyectos con altos costes (Loan.com, 2018).

b) Préstamos bilaterales

Un préstamo bilateral es un tipo de préstamos en el que existen unicamente dos
grupos involucrados en el proceso: el prestamista (suele ser uno) y el prestatario.
Este tipo de préstamos son mas baratos que los sindicados debido a que no
existe un organizador. Por ende, este tipo de préstamos es comunmente
utilizado por propietarios de pequefias empresas en busca de fondos (Loan.com,
2018).

2.1.4 Adquisiciones corporativas apalancadas y la creacién de

valor

Una adquisicion corporativa sucede cuando una determinada empresa compra
la mayoria de las acciones de una segunda empresa (Mascarenas, 2011),
constituyendo una “toma de poder’. De esta forma, la empresa adquirida
desaparece permitiendo a la empresa adquiriente mantener su nombre y razén
social. En este sentido no se crea ninguna sociedad nueva (Bilbao, Escudero,
Rodriguez, 2013). Esta practica es muy comun en las empresas con el objetivo

de crecer y ganar dimension (Zozaya, 2007).
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Dichas adquisiciones corporativas son decisiones estratégicas que realizan las
empresas con el objetivo de crear valor adicional en la empresa. La clave en
estas operaciones esta en que el valor, tras la adquisicion, de la compafia A
juntamente con el valor de la B sea mayor que la suma de las partes

individualmente.

En la Figura 8 siguiente presentamos un grafico con preguntas de interés para
las empresas que llevan a cabo dicho crecimiento inorganico a través de

adquisiciones:

Figura 8:Preguntas clave sobre el crecimiento inorganico

;i CUAL ES LA ¢ CUAL DEBE SER EL ¢ CUAL DEBE SER EL
ATRACTIVIDAD DE LA MODELO OPERATIVO? MODELO COMERCIAL
EMPRESA TARGET? CONJUNTO?
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 intensidad de la & -Definicion de la S i o
g competitiva A operativa parala o -Relacion con directivos
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S integrarse g directivos de la empresa g
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Fuente: Franquesa, 2017.

A continuacion, analizaremos las adquisiciones corporativas apalancadas, es
decir, aquellas con un porcentaje de deuda mayor que el porcentaje de capital.
Estudiaremos el potencial valor que se puede crear en una adquisicion
corporativa apalancada. Para proceder con este analisis, hos centraremos en
dos aspectos fundamentales, por un lado el analisis cualitativo refiriéndonos a la
parte estratégica de la operacion y por otro, en el analisis cuantitativo de la

operacion.
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a) Anadlisis cualitativo: Estrategia

El principal objetivo de una operacién de adquisicion es la creacién de valor en
la compainiia. Dicha creacion de valor depende de las sinergias que se consigan
crear teniendo en cuenta las razones por las que se quiere realizar la adquisicion.
De esta forma, los directivos tienen la responsabilidad de tomar conciencia de la
relacion estratégica entre la empresa adquiriente y la adquirida (Bilbao,
Escudero, Rodriguez, 2013). Marcarefas (2011) indica que, siguiendo una logica
economica, las principales razones para realizar una adquisicion son los

siguientes.

- Integracion horizontal y sinergias productivas

Tanto Mascarefias (2011) como Zozaya (2007) destacan que este tipo de
sinergias se pueden conseguir a través de un aumento de ingresos o una

reduccion de costes, con el fin de aumentar el valor de los accionistas.

En cuanto al aumento de ingresos, una empresa puede adquirir a otra de su
mismo sector con el fin de crear un nuevo producto o servicio los cuales puedan
llegar a generar ingresos a largo plazo. Debido a que estas empresas se
encuentran el mismo sector, tienen la posibilidad de compartir numerosas
oportunidades de mercado, en relacion con la politica de marketing, imagen,

reputacion, entre otras. No obstante, estas sinergias son dificiles de cuantificar.

Con relacion a la reduccion de costes, ésta se consigue mediante economias de
escala, gracias a las cuales el coste unitario es menor a medida que aumenta el
volumen de produccion (Mascarefas, J., 2011). Zozaya (2007). Se pueden
reducir los costes mediante economias de alcance, mejora de la gestion o poder
de control de precios. Asimismo, se puede conseguir a partir de la integracion
vertical, asi como de la mejora en la labor del equipo directivo (Bilbao, Escudero,
Rodriguez, 2013).
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- Sinergias operativas y diversificacion relacionada

Mascarefas, J. defiende que la diversificacion relacionada se basa en compartir
recursos de los diferentes negocios, asi como transferir conocimiento de un
negocio a otro refiriéndose tanto a activos tangibles como intangibles
(Mascarefias, J., 2011).

- Poder de mercado

Estas sinergias se producen al realizar una adquisicion de tipo horizontal con el
fin de aumentar la cuota de mercado, el cual conlleva un aumento de poder de
mercado, permitiendo a la empresa definir la posibilidad de establecer y
mantener un precio superior al de la competencia, consiguiendo asi un aumento
de beneficios (Mascarefias, J., 2011). Ademas, las empresas tienen la
posibilidad de disminuir su competencia mediante la adquisicion de sus
competidores (Johnson, Whittington, Scholes, Angwin y Regner, 2016).

- Sinergias fiscales

Zozaya (2007) indica la posibilidad de que la carga fiscal de las compafiias tras
la adquisicion sea menor que si estas se consideran separadamente. Asi, las
sinergias fiscales mas comunes son compensacion de pérdidas, concesiones
fiscales, revalorizacién de activos depreciables y ahorros fiscales por ciclos

complementarios (Mascarefias, J., 2011).

- Combinacion de recursos complementarios y consolidacion

En numerosas ocasiones, dos empresas son mas valiosas conjuntamente
consideradas debido a que complementan sus recursos. Mascarefas, J.
defiende que la empresa adquirida puede dotar a la empresa adquiriente de

componentes que son necesarios para el éxito de la empresa resultante.
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De la misma manera, la adquiriente puede suministrar aquellos complementos
que la empresa adquirida no podria producir a gran escala por si sola
(Mascarefias, J., 2011). Asi, la empresa adquiriente tiene la posibilidad tanto de
modificar como de aumentar su cartera de productos o servicios ofertados
(Bilbao, Escudero, Rodriguez, 2013).

Asimismo, en el ambito financiero, las empresas contaran con la posibilidad de
obtener financiacién adicional la cual le permita realizar inversiones para la

continuacion de la actividad de la empresa (Bilbao, Escudero, Rodriguez, 2013).

- Crecimiento externo

El coste real de crecimiento es menor, si se realiza a través de una adquisicion,
que si se realiza mediante crecimiento interno. Las adquisiciones permiten a las
empresas expandirse por nuevos mercados en términos geograficos, de
productos y de mercados. Asi, las adquisiciones proporcionan una rapida
propagacion en los mercados internacionales (Johnson, Whittington, Scholes,

Angwin y Regner, 2016).
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b) Analisis cuantitativo: indice de apalancamiento
(RoE/RoA)

Una vez analizadas las potenciales sinergias estratégicas que se crean en las
operaciones de adquisicion de empresas, analizaremos como varian las

rentabilidades de las empresas tras una adquisicion.

En este caso, nos apoyaremos en el ratio ROE/ROA? como indice de
apalancamiento para analizar como varia este ratio de rentabilidad en una
empresa: (i) por un lado, antes de llevar a cabo la adquisicion mediante un
incremento de apalancamiento y (ii) por otro, con las métricas pro-froma de la
adquisicion. De esta forma, podemos analizar el valor total de la adquisicion
teniendo en cuenta el beneficio y sinergias aportada por la adquirida, en
comparacion a la nueva estructura financiera apalancada necesaria para llevar

a cabo la adquisicién.

Como comentado previamente, para analizar este indice haremos uso de dos
ratios de rentabilidad: RoE Y RoA.

El ratio de rentabilidad RoA analiza la relacion entre el beneficio neto ajustado
por intereses y ahorro impositivo de dichos intereses® de una empresa y su activo
total, es decir, mide la capacidad de la empresa para generar ingresos
considerando todos los activos de la compafiia. Obsérvese que este ratio mide
el retorno de los activos independientemente de la estructura de capital
financiera de la empresa. Véase la férmula a continuacion (Arroyo y Prat, 1996):

2 En cuanto al analisis del caso practico sobre el impacto de el apalancamiento financiero en las
adquisiciones corporativas que presentamos mas adelante, hemos estudiado asimismo los ratios de
Margen EBITDA y de apalancamiento financiero. Ademas, hemos analizado la evolucién de varios epigrafes
tanto de la cuenta de resultados como del balance.

3 Segun Foster (Arroyo y Prat, 1996).
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Beneficio Neto + Intereses—Ahorro impositivo*

RoA (Return on Assets) = Ventas

Ventas
Activo Total

Por otro lado, definimos el ratio de rentabilidad RoE como el coeficiente entre el
Resultado de la inversion y el capital invertido (Huete, I., 2015). En otras
palabras, se considera una medicidn de la capacidad de la empresa para generar
ingresos considerando los recursos propios, es decir, se considera la rentabilidad
para los accionistas. En este caso, la estructura de capital tiene impacto en el
calculo del ratio. Véase la formula a continuacion (Arroyo y Prat, 1996):

Beneficio Neto

RoE (Return on Equity (recursos propios)) = Recursos Propios =

_ Beneficio Neto + Intereses—Ahorro impositivo x Ventas x
Ventas Activo Total
Beneficio Neto Activo Total

Beneficio Neto + Intereses—Ahorro impositivo = Recursos Propios

Por ende, se obtiene la siguiente formulacion del RoE:

Beneficio Neto Activo Total

RoE = RoA x — - — X ,
Beneficio Neto + Intereses—Ahorro impositivo = Recursos Propios

Asi, este ratio permite relacionar y comparar los ratios de rentabilidad RoE y RoA
y analizar el efecto que la deuda tiene sobre el rendimiento de los recursos
propios, denominado <<efecto apalancamiento financiero>>" (Arroyo, A. y Prat,
M., 1996, p.314).

% Nos referimos al ahorro impositivo que se produce por el pago de los interese de la deuda.
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De esta manera, la rentabilidad de los recursos propios (RoE) esta determinada,
por un lado, (i) por el ratio RoA (rentabilidad de los activos) el cual se financia a
partir de recursos propios mas la deuda de la empresa y, por otro lado, (ii) por la
proporcion recursos propios sobre la deuda de la empresa y el coste de dicha
deuda (Arroyo y Prat, 1996).

Como conclusién cabe destacar que, partiendo de la rentabilidad sobre los
activos de la empresa (RoA), y aplicando la estructura de capital completa
teniendo en cuenta los costes de la deuda, podemos determinar la rentabilidad
de los recursos propios (RoE) (Arroyo y Prat, 1996). Por tanto, podemos analizar

el <<efecto apalancamiento>> mediante esta férmula:

RoOE

indice de apalancamiento = — =
P RoOA

Beneficio Neto  Beneficio Neto + Intereses—Ahorro impositivo

" Recursos Propios ° Activo Total

Obsérvese que para que el endeudamiento tenga un efecto positivo en la
rentabilidad de los accionistas es necesario que este indice de apalancamiento
sea mayor que 1, es decir, que el RoE sea mayor que el RoA debido a que el
retorno sobre el capital debe aumentar en mayor proporcion que el retorno sobre
los activos. Por el contrario, si es menor que 1, la estructura de capital estaria

destruyendo rentabilidad de los recursos propios (Arroyo y Prat, 1996).
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3 El caso de Grifols, S.A y la Unidad de Diagnésticos de Novartis

Grifols, S.A. es una compafia global especializada en biofarmacia. Esta
empresa se encuentra en el sector farmacéutico y hospitalario, dedicada a
mejorar la salud y el bienestar de sus clientes a nivel mundial. Grifols, S.A. opera
en cuatro divisiones: Biociencia, Diagnosticos, Hospitales y Materias Primas (ver
Anexo |) (Grifols, S.A., 2019).

Los laboratorios Grifols fueron fundados por el Dr. Josep Antoni Grifols i Roig

en 1940 en Barcelona, Espafia. Posteriormente, en 1988 comienza su presencia
internacional abriendo su primera filial en Portugal. Asi, en los ultimos 21 afios,
Grifols, S.A. ha pasado de ser una empresa doméstica espafiola a un
protagonista mundial gracias tanto a su expansion organica como inorganica.
Esta expansion organica se ha realizado mediante adquisiciones en Europa,
Estados Unidos, Latino América y Asia.

Por ende, gracias a las transacciones de adquisicion llevadas a cabo por la
compania durante estos anos, Grifols, S.A. se ha convertido en el tercer principal
competidor en el mercado global de derivados de plasma. Ademas, se ha
convertido en el protagonista en el mercado de derivados de plasma de los
Estados Unidos, valorado en 7 mil millones de dolares (Nomura, 2014).

3.1 Histérico de transacciones de adquisiciones de la empresa

En 2002, Grifols, S.A. lleva a cabo su primera adquisicion, se trata de la
adquisicion de la compafia estadounidense SeraCare y sus 43 centros de
donacion de plasma, comenzando asi el inicio de décadas de expansion
internacional mediante adquisiciones. Asimismo, en 2006 la compaiia comienza
a cotizar en el mercado espaniol, incluyéndose en 2008 en el IBEX 35 (Grifols,
S.A,, 2019).
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Entre sus transacciones de adquisicion podemos destacar en 2003 la adquisicion
Ipha Therapeutic Corporation-Mitsubishi y su planta de fraccionamiento de
plasma en Los Angeles, California. Posteriormente, en 2011 adquiere la
compafia estadounidense Talecris Biotherapeutics, convirtiéndose asi en el
tercer fabricante a nivel mundial de medicamentos derivados del plasma. Tras

esta adquisicion, inicia su cotizacion en el NASDAQ (Grifols, S.A., 2019).

En 2014, comienza el crecimiento de la divisién Diagndstico con la adquisicion
de la unidad de diagndstico transfusional de Novartis. En 2017, Grifols, S.A.
adquiere la Unidad de Diagnostico Transfusional de la compafia Hologic,
consiguiendo asi convertirse en lideres en medicina transfusional. Como ultima
adquisicion de la compafia, cabe mencionar la adquisicion de la empresa
alemana Haema, permitiéndole continuar su expansion fuera de los Estados
Unidos (Grifols, S.A., 2019).
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3.2Adquisicién apalancada de la Unidad de Diagnésticos de

Transfusiones de Novartis

Como hemos mencionado previamente, nuestro analisis se basara en identificar
la potencial creacién de valor en las empresas tras adquisiciones apalancadas.
De esta manera, nos centraremos en la adquisicidon por parte de Grifols, S.A. de
la Unidad de Diagnosticos de Transfusiones de Novartis. Asi, nuestro analisis

constara de dos partes.

En primer lugar, nos centraremos en el analisis estratégico y las razones que
han sido determinantes para llevar a cabo dicha adquisicién por Grifols, S.A.
Para ello, tendremos en cuenta las caracteristicas de ambas empresas por
separado anteriores a la adquisicion, asi como las caracteristicas del mercado y
de la industria. Asimismo, analizaremos las sinergias que se consiguen alcanzar
tras la adquisicién, entre las que destacamos una posicion de mercado
dominante en la industria global de diagnosticos de sangre, integracion total de
modelo de negocio y presencia global con una base de ingresos diversificada.

En segundo lugar, nos centraremos en el analisis cuantitativo de la operacion.
Para ello, analizaremos aquellos epigrafes tanto del balance como de la cuenta
de resultados que hemos considerado relevantes (incluimos Ingresos Netos,
EBITDA, EBIT, Costes Financieros, Beneficio Neto y Beneficio Neto Ajustado,
Total Activo y Recursos Propios). Asimismo, haremos referencia al ratio
RoE/RoA como indice de apalancamiento para analizar las variaciones de la
rentabilidad de los accionistas, en funcion de la estructura financiera de la

empresa, como hemos explicado previamente.
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3.3 Analisis cualitativo (creacién de sinergias)

En cuanto al analisis cualitativo (estratégico) que llevamos a cabo, analizaremos
Grifols, S.A.

mencionaremos su posicion en el mercado y la industria en el momento previo a

pre-adquisicion 'y sus diferentes divisiones. Ademas,
la adquisicion. Asi, presentaremos también a la Unidad de Diagndsticos de
Transfusiones de Novartis previo a la adquisicion, con el fin de crear una imagen

clara de como funcionaban estos dos negocios independientemente.

3.3.1 Grifols, S.A. pre-adquisiciéon

a) Lider global en la industria de derivados de plasma
En 2013, antes de la adquisiciéon a analizar, Grifols, S.A. era el productor de
derivados de plasma lider a nivel global, siendo en numero tres en ventas totales.

Grifols, S.A. se divide en las siguientes divisiones (Nomura, 2014):

Figura 9: Desglose del negocio, Grifols, S.A. 2013

Desglose de negocio, Grifols, S.A. 2013

Grifols, S.A.

|
Divisién de
Biociencia (89%
de las ventas)

l
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de las ventas)

I
Division de
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Ventas 2013: -Ventas 2013: $176m -Ventas 2013: -Ventas 2013: $131m
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capacidad de

fraccionamiento
#1 en centro de
recoleccion mundial

Fuente: Nomura, 2014, p.29.
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b) Mercado de derivados de plasma grande y creciente
con fundamentos robustos

Antes de la adquisicion, cabe destacar que el mercado de derivados de plasma
estaba determinado por un crecimiento estable en ese momento. No obstante,
se preveia un crecimiento futuro muy positivo, contando con unas previsiones de
crecimiento estimadas de demanda de entre el 6 y 8% en términos de volumen
(ver Anexo I) (Nomura, 2014).

c) Industria estable

Existen grandes barreras de entrada en este mercado debido a que esta sujeto
a estructuras estrictas regulatorias no solo referidas a la autorizacion de
productos, si no también a los procesos de fabricacion con el fin de asegurar
calidad y seguridad del plasma. En consecuencia, existen altos costes fijos
relacionados con la fabricacion de productos derivados del plasma. Ello supone
un aspecto positivo para la empresa debido a la dificultad por parte de otras

empresas de entrar en dicho mercado (Nomura, 2014).

Es por ello por lo que esta industria ha contado con una consolidacion
significativa durante los ultimos 20 afios. En 2012, los cuatro competidores
principales contaban con el 72% de la cuota de mercado global (Anexo Il) (en

términos de ventas) (Nomura, 2014).

d) Presencia internacional

Grifols, S.A. contaba con una presencia principalmente en Europa y en América
del Norte, los dos mercados de derivados de plasma mas grandes, donde las
dos regiones representan el 83% de las ventas de Grifols, S.A. en el afio 2013
(Nomura, 2014).
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La compaiia también esta presente en mercados emergentes de rapido
crecimiento como Asia (Malasia, China y Tailandia) y América Latina (México,
Colombia, Argentina, Chile y Brasil). Sus nueve instalaciones de fabricacion
estan ubicadas en Estados Unidos, México, Espafia, Suiza y Australia (ver
Anexo Ill) (Nomura, 2014).

3.3.2 Unidad de Diagnoésticos de transfusiones de Novartis

‘La actividad de diagnostico de Novartis comprende innovadores métodos
basados en pruebas sanguineas y equipamiento para analizar e identificar
infecciones y material genético viral en las donaciones de sangre” (Grifols, 2013,

p.3).

En el momento de la adquisicion de Grifols, S.A., la Unidad de Diagndsticos de

Transfusiones de Novartis operaba en 4 segmentos principales:

Figura 10: Desglose negocio de la Unidad de Diagnodsticos de Novartis

Desglose de negocio, Unidad de Diagndsticos de Novartis 2013
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Fuente: Nomura, 2014, p.35.
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3.3.3 Razones estratégicas de la adquisicion

Una vez analizados los modelos de negocio tanto de Grifols, S.A. como de la
Unidad de Diagnosticos de Novartis, podemos concluir que la compafiia Grifols,
S.A. contaba con una posicion fuerte y estable en el mercado. Asimismo, se
esperaba un crecimiento en la tasa de demanda en los proximos afos. Es por
ello por lo que la compafnia decide expandirse de forma inorganica, adquiriendo
la Unidad de Diagnosticos de Novartis, para aumentar sus proyecciones de
crecimiento. A continuacién, estudiaremos las razones estratégicas que

impulsaron a la compania a llevar esta operacién a cabo.

a) Crecimiento de la Unidad de Diagnésticos

Grifols, S.A. afirma que la adquisicion de la Unidad de Novartis incluye “patentes,
marcas, licencias y derechos comerciales (‘royalties'), asi como la planta de
produccion de Emeryville (California, Estados Unidos) y oficinas comerciales en
Estados Unidos, Suiza y Hong Kong para el area Asia-Pacifico, entre otros. En
suma, el objetivo de la empresa con esta compra ha sido potenciar su division
de diagnostico, principalmente en Estados Unidos, y diversificar su negocio,
impulsando su divisién Diagndsticos (proteinas plasmaticas)” (ABC, 2013, p.1).

Con el fin de entender el impacto de la Unidad de Diagndsticos de Novartis en la
compania Grifols, S.A., presentaremos la cadena de valor de dichas empresas
tras la adquisicion, es decir, combinadas. Cabe destacar que las celdas grises
corresponden a la actividad de Grifols, S.A. mientras las celdas naranjas
corresponden a la actividad de la Unidad de Diagndsticos de Novartis. Gracias a
la representacion de la cadena de valor, podemos observar en qué areas ha

afectado la adquisicion en la actividad de Grifols, S.A.
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Figura 11: Cadena de valor post-adquisicion
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Fuente: Nomura, 2014, p.39.

A continuacién, analizaremos el impacto que tiene dicha operacion de

adquisicidon en el negocio de Grifols, S.A. en términos de ventas.

Figura 12: Impacto de la Unidad de Diagndsticos de Novartis en el
negocio de Grifols, S.A.
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Fuente: Nomura, 2014, p.40.
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Como podemos observar en la Figura 12, la Unidad de Diagndésticos de Novartis
permite a Grifols, S.A. incrementar en tamafo su Unidad de Diagnosticos,
representando un 20% tras la adquisicion frente a un 5% antes de la adquisicion,
constituyendo un 18,5% de las ventas totales de Grifols, S.A. De esta forma, le
proporciona un control total sobre la cadena de transfusion, asi como la

integracion de un equipo con gran experiencia (550 personas) (Grifols, 2014).

b) Lider en la industria de diagnésticos de sangre a nivel
mundial

Tras la adquisicidn, la compafiia obtuvo una mayor exposicion al mercado de
diagnostico. El portfolio de la Unidad de Diagnosticos de Novartis se integro
positivamente en la cadena de valor de medicamentos de transfusién de Grifols,
S.A., lo que permite a Grifols, S.A. una posicion dominante en el mercado y una
cartera completa de productos en el mercado de investigacion de sangre
(Nomura, 2014).

De esta forma, la adquisicion le proporciona una red internacional de ventas,
mercadeo y distribucién en diagndsticos de sangre, asi como acceso a un equipo
de gestion de diagnostico con experiencia con una solida trayectoria (Grifols,
2014). Con ello, también consigue el control total del abastecimiento, fabricacion,

coste y calidad en toda la cadena de transfusion (Nomura, 2014).
c) Integracion total de modelo de negocio

Tras la adquisicion, Grifols, S.A. se convierte en la Uunica empresa que ofrece
soluciones integradas de medicina transfusional, incluyendo abastecimiento de
materias primas, produccion de productos de derivados de plasma hasta
donacién hasta la transfusion. De esta manera, la cartera de la Unidad de
Diagnosticos de Novartis proporciona a Grifols, S.A. una posicion dominante y
una amplia oferta de productos en los mercados de analisis de sangre (Nomura,
2014).
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d) Presencia global

Tras la adquisicion, Grifols, S.A. cuenta con una expansion geografica global y
bien equilibrada, operando en aproximadamente 100 paises a través de
distribuidores y subsidiarias en 25 paises (Grifols, S.A.). Cuenta también con una
importante penetracion en el mercado mundial en términos de productos y
capacidades de recoleccion de plasma. Asi, la compariia opera con una base de

ingresos altamente diversificada (Nomura, 2014).

En definitiva, véase que, mediante esta adquisicién y la creacion de sinergias,
Grifols, S.A. consigue expandir su cartera de productos y aumentar su alcance
global en diagnésticos, asi como su red de distribucion y ventas geograficas en
el campo de la sangre.

Asi, se convierte en el competidor numero uno en el segmento de investigacion
de Nuclear Acid testing (NAT), consiguiendo una cuota de mercado de
donaciones de sangre del 49% a nivel mundial. También se convierte en el
competidor numero uno en Estados Unidos, contando con una cuota de mercado
del 77% (Nomura, 2014).
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3.4 Analisis cuantitativo

Una vez detalladas las adquisiciones de Grifols, S.A. procedemos a analizar en
detalle el proceso de financiacion que permitié la adquisicion de una de las
divisiones de la Unidad de Diagndsticos de Transfusiones de Novartis en 2013
con el fin de entender el planteamiento de lo que conlleva una adquisicion

apalancada corporativa y su efecto en el valor de la empresa.

Grifols, S.A. llevé a cabo la adquisicion de la Unidad de Diagnosticos de
Tranfusiones de Novartis por 1.653 millones de ddlares, de los cuales 250
millones de délares fueron financiados por los recursos propios de Grifols, S.A.,

mientras que el resto se financio con recursos ajenos.

Asi, dicha adquisicién apalancada implica un 15% de recursos propios frente a
un 75% de recursos ajenos. Aplicando la revision de literatura realizada
previamente, cabe destacar que Grifols, S.A. define su estructura de capital a
partir de la teoria del orden jerarquico puesto que acude a la financiacion externa
cuando es necesaria. Ademas, tiene en cuenta el orden de prioridad de las
fuentes de financiacion que dicha teoria defiende. No obstante, mas adelante,
analizaremos el detalle de la financiacion. Asimismo, cabe mencionar que
Grifols, S.A. también define su estructura de capital en base a la teoria estatica

previamente analizada.

Con el fin de estudiar el impacto que tuvo esta adquisicién en los resultados
financieros de Grifols, S.A., analizaremos los resultados que ha obtenido la
compafia durante los afos posteriores a la adquisicion hasta el 2018 inclusive.
Cabe destacar que se realizaron mas operaciones de adquisicion a partir del afio
2017, por lo que los principales parametros de la empresa se han visto
aumentados tanto en balance como en cuenta de resultados, impulsados tanto
por el crecimiento inorganico via adquisiciones, como el organico. Nos referimos

a las adquisiciones llevadas a cabo en 2017 (Unidad de Diagndsticos
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Transfusional de la compaiiia Hologic) y 2018 (empresa Haema) (Grifols, S.A.,
2019, posteriores a la de la Unidad de Diagnosticos de Novartis en 2013. Asi,
volviendo a las teorias de estructura de capital 6ptima, Grifols, S.A. sigue las
bases de la teoria del orden jerarquico puesto que acude a la financiacién ajena
cuando lo necesita, es decir cuando realiza adquisiciones apalancadas, sin

embargo, teniendo en cuenta también la teoria estatica previamente analizada.
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3.4.1 Analisis de resultados financieros de Grifols, S.A.

Con el objetivo de analizar los resultados financieros reales, hemos utilizado
Ingresos Netos, EBITDA, EBIT, Costes Financieros, Beneficio Neto y Beneficio

Neto Ajustado, Total Activo y Recursos Propios, que detallamos en el siguiente
cuadro:

Figura 13: Resultados financieros de Grifols, S.A. post-adquisiciéon

(m$3) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos Netos 3.701,30 4.529,79 5.311,71 5.467,23 5.829,44 6.057,05

Var. (%) 22,4% 17,3% 2,9% 6,6% 3,9%
EBITDA 1.167,2 1.413,7  1.569,5  1.540,8  1.6454  1.650,6

Var. (%) 21,1% 11,0% (1,8%) 6,8% 0,3%
EBIT 1.038,8 1157,895 1310,04  1268,19 1.471,62 1342,062

Var. (%) 11,5% 13,1% (3,2%) 16,0% (8,8%)

Costes financieros 321,00 352,89 366,98 315,33 388,44 347,27
Var. (%) 9,9% 4,0% (14,1%) 23,2% (10,6%)

Beneficio Neto Ajustado  607,5 807,165 829,17 841,455 891,27 918,675

Var. (%) 32,9% 2,7% 1,5% 5,9% 3,1%
Total Activo 7.885 11.407,10 12.962,31 13.675,19 14.742,35 16.844
Var. (%) 44,67% 13,6% 5,5% 7,8% 14,3%
Recursos Propios 2.844  3.594,92 4.456,88 5.032,76 4.905,85  6.340,41
Var. (%) 26,4% 23,98%  12,92%  (2,52%) = 29,24%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Grifols, 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018.

5 Se ha utilizado un tipo de cambio constante (cc) de 1,35 USD/EUR para la totalidad del trabajo.
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a) Beneficio Neto

Véase en la Figura 13, que, tras la adquisicion de la Unidad de Diagndsticos de
Novartis, Grifols,S.A. ha conseguido aumentar su beneficio neto a una cantidad
record, consiguiendo un incremento de un 36,1% en 2014. Observamos que el
beneficio neto de Grifols, S.A. se mantiene en crecimiento en los afos
posteriores. Asi, los ingresos también se ven muy positivamente afectados tanto
en el afo posterior a dicha adquisicion, experimentando un crecimiento de un
22,4%, como en los afos siguientes. No obstante, el crecimiento en los afos

siguientes es mas reducido.

Cabe destacar que este incremento de Beneficio Neto esta también impulsado
por un cambio de pesos en las divisiones del negocio. Este cambio en los pesos
de las divisiones esta principalmente caracterizado por un alto crecimiento en la
division de Diagnosticos impulsado por la adquisicion de la Unidad de
Diagnésticos de Novartis.

b) Ingresos

Los ingresos por ventas en los mercados internacionales se han visto
fuertemente incrementados tras dicha adquisicion. En efecto, Grifols, S.A. ha
conseguido aumentar la facturacion tanto en paises emergentes como en paises
desarrollados. De esta forma, gracias a la red internacional que le proporciona
la Unidad de Diagndsticos de Novartis de forma adicional, el 93% de las ventas
se han producido en mercados exteriores (Grifols, 2014). Ademas, la adquisicidon
de la Unidad de Diagnosticos de Novartis, ha permitido a Grifols, S.A.
posicionarse como lider mundial en diagnostico transfusional gracias al gran
peso que tiene actualmente la division de diagnosticos en el negocio (Grifols,
2018).
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Asi, los ingresos aumentan un 22,4% en el afio posterior a la adquisicion de la
Unidad de Novartis. Grifols, S.A. mantiene su crecimiento en los afos aunque
de forma moderada, incrementando en un 63,6% sus ingresos desde 2013 hasta
2018.

c) EBITDA

Por su parte, el EBITDA aumenta un 21,1% en 2014 desde 2013, alcanzando
una cifras de 1.413,7 millones de ddlares y superando, por primera vez, los 1.000
millones de dolares (Grifols, 2014). De esta forma, cabe destacar que el
crecimiento de su EBITDA se debe a las inversiones realizadas por Grifols, S.A.
con el fin de incrementar su acceso al plasma (Cata, J., 2019).

d) Gastos financieros

En cuanto a los gastos financieros, cabe destacar que las negociaciones de
financiacion fijadas para la adquisicion de la Unidad de Novartis experimentaron
una mejora la cual ha permitido a Grifols, S.A mantener estables los gastos
financieros (Grifols, 2014). Por un lado, el tipo de interés6 medio se ha visto
reducido en 200 puntos basicos en 2014, sin embargo, por otro lado, se ha
producido un gasto adicional de comisiones por la refinanciacion del total de la
deuda. Es por ello por lo que en la Figura 13 se muestra que los gastos
financieros aumentan de 2013 a 2014, incrementando de 321 a 352,89 millones

de dodlares.

e) Flujo de Caja Libre

Con el fin de analizar los resultados de Grifols, S.A. y el crecimiento de la

empresa en los ultimos afios, estudiaremos asimismo el Flujo de Caja Libre.

6 Cabe destacar que el coste de la deuda en una refinanciacion esta formada por el interés de cada uno de
los instrumentos de la deuda, asi como las comisiones adicionales que reciben tanto los bancos
prestamistas como los bancos que colocan los bonos.
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Cabe destacar que este indicador de comportamiento de la empresa revela la
cantidad de caja que es capaz de generar una vez haya cubierto tanto sus gastos
como sus inversiones de capital (Wallue Street, 2019).

Asi, Grifols, S.A. ha contado con un flujo de caja medio de los ultimos 5 afios de
588,33 millones de dodlares, contando con un crecimiento anual de un 7,15%
(Grifols, 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018).

f) Balance

En referencia al balance, “en lineas generales, la solidez de los resultados y la
positiva evolucion de los flujos de efectivo han contribuido a reforzar el balance
en 2014” (Grifols, 2014, p.9). Se ha producido una mejora significativa en el

activo total impulsada principalmente por la adquisicidén de la Unidad de Novartis.

De esta forma, la caja ha experimentado un incremento debido a la optimizacion
de la gestion del circulante. En este sentido, cabe destacar que dichas
variaciones del capital circulante han sido promovidas también por la adquisicién
de la Unidad de Novartis. Por tanto, la caja asciende a 1.079,2 millones de
dolares en 2014 la cual le permite realizar las actividades estratégicas de
inversion con el objetivo de crecer a largo plazo (Grifols, 2014). Asimismo,
Grifols, S.A. afirma en febrero de 2019 que “los niveles de generacion de caja
son suficientes para acometer las inversiones previstas, que superan los 540

millones de euros” (Cata, J., 2019).

Por otro lado, Grifols,S.A. lleva a cabo una estrategia de altas inversiones en
CAPEX’, asi como en I+D+i, con el objetivo de mantener en crecimiento la
creacion de valor de la empresa. De esta forma, destacamos que en 2018 las

7 CAPEX: “El Capex (capital expenditure), en espafiol gasto en capital, es la inversion en capital o
inmovilizado fijo que realiza una compafiia ya sea para adquirir, mantener o mejorar su activo no corriente”
(Economipedia, 2019, p.1).
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inversiones operativas tanto en CAPEX como en |+D+i ascienden a mas de 540
millones de dolares (Grifols, 2018).

“El mix geografico de los ingresos, el impacto de las inversiones en nuevos
centros de plasma en el coste de la materia prima y el aumento de los recursos
destinados de manera directa a 1+D (5,7% de los ingresos totales del ejercicio
2015) se han visto parcialmente compensados por la mejora de las eficiencias
productivas y operativas obtenidas en las plantas del grupo” (Grifols, 2015, p.2).

3.4.2 Analisis de ratios de Grifols, S.A.

Cabe destacar que a medida que crece la compariia tanto de forma organica
como inorganica, generalmente, el balance de la empresa aumenta. Por ende,
aumentan a su vez los parametros del balance y de cuenta de resultados, como
analizado en el epigrafe anterior. Sin embargo, consideramos que para estudiar
en profundidad el valor creado en la compafiia, no es suficiente estudiar la
evolucion tanto de los parametros de volumen de balance como la cuenta de
resultados. De esta forma, continuamos analizando los siguientes ratios (ROA,
RoE, RoE/RoA, Apalancamiento financiero y Margen de EBITDA):

Figura 14: Ratios financieros de Grifols, S.A.

($) 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Margen EBITDA 31,54% 31,21% 29,55% 28,18% 28,23% 27,25%

RoA 8,71% 8,02% 7,72% 7,15% 8,57% 6,47%
RoE 16,40% 17,66% 16,12% 14,63% 18,24% 12,70%
RoE/RoA 1,88 2,202 2,087 2,047 2,127 1,963

Apalancamiento

. . 2,28x 2,71x 2,29x 3,45x 4,34x 4,19x
financiero

Fuente propia a partir de Grifols, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018.
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a) Margen EBITDA
En lineas generales, las empresas cuentan con una estrategia basada en ganar
volumen a coste de la rentabilidad. De esta forma, organicamente aumentan
ventas, bajando precios y, por consiguiente, reduciendo margenes; o
inorganicamente, llevando a cabo adquisiciones con primas de mercado que no
son capaces de rentabilizar posteriormente. Este no es el caso de Grifols, S.A.,
ya que, como observamos en la Figura 13, en cinco afios han conseguido
duplicar el balance, aumentando los ingresos en un 64%, y manteniendo unos

parametros de rentabilidad estables.

De esta forma, observamos en la Figura 14 que el Margen de EBITDA (indicador
de rentabilidad), a pesar de haber disminuido un 14% desde 2013 hasta 2018,
sigue manteniendo niveles de eficiencia muy altos y estables.

b) indice de apalancamiento: Ratio RoE/RoA

En esta seccion hacemos referencia al indice de apalancamiento compuesto por
el cociente de los ratios RoE y RoA.

En primer lugar, analizaremos el RoA. Obsérvese en la Figura 14 que, a pesar
del sobreprecio que adquisiciones de este tipo de companiias suelen conllevar,
las sinergias tanto en ingresos como en gastos obtenidas han permitido obtener
un RoA estable en un entorno de alto crecimiento. Por otro lado, en cuanto al
RoE, Grifols, S.A., en linea con los parametros anteriores, consigue obtener
retornos altos y estables. Sin embargo, podemos detectar cierta volatilidad,
sobre todo en el ultimo afio 2018.

A continuacion, continuamos analizando el ratio RoE/RoA. Este indice de

apalancamiento nos permite estudiar el valor creado para el accionista para una
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determinada estructura financiera de la empresa, que implica un apalancamiento
y unos costes financieros especificos de dicha estructura.

Podemos destacar que Grifols, S.A. ha conseguido aumentar este ratio desde
2013 hasta la actualidad. Este incremento se debe a una acertada estrategia de
negocio durante este periodo, juntamente con una estructura de capital eficiente.
Asi, el retorno sobre el capital aumenta en mayor proporcion que el retorno sobre
los activos. En este sentido, la estructura de capital elegida por Grifols, S.A. (25%
recursos propios-75% recursos ajenos) proporciona un valor al accionista
adicional a la rentabilidad operativa de la empresa. En efecto, a medida que
aumenta del ratio RoE/RoA la rentabilidad del capital aumenta en mayor medida
que la rentabilidad de los recursos propios.

Asimismo, cabe destacar que la estructura de capital de Grifols, S.A. no solo le
ha permitido una eficiencia econdmica, si no que también le ha permitido llevar
a cabo adquisiciones de gran tamafo aportando un capital limitado. En este
sentido, se reflejan las capacidades financieras de mercado de la compaiia tanto
en acceso al mercado de prestamos sindicados como al mercado de bonos

grado especulativo®.

c) Ratio de apalancamiento financiero

Este ratio esta compuesto por el cociente entre la deuda financiera neta entre
EBITDA. Obsérvese en la Figura 14 que dicho ratio aumenta en la medida que
se realizan adquisiciones apalancadas. No obstante, Grifols, S.A. destaca, por

tener como prioridad en su estrategia, la disminucion del endeudamiento. Asi,

8 Los bonos grado especulativo son titulos de deuda emitidos por empresas con un rating crediticio por
debajo de grado de inversion. Las calificaciones de rating de baja calidad (mas bajas que BBB- por Standard
& Poor's, Baa3 por Moody's y BBB- por Fitch) implican mayor probabilidad de impago por parte del emisor.
Por lo tanto, estas companias deben ofrecer una tasa de interés mas alta, y en algunos casos, garantias
subyacentes para los inversores con el fin de compensar el riesgo de los tenedores de bonos y atraer el

interés de compra.
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dicha disminucion se consigue a través de la generacion de caja continua cada
afno.

Sin embargo, existen situaciones en la vida del negocio de Grifols, S.A. en las
que el ratio de apalancamiento sufre aumentos impulsados por las inversiones
en CAPEX y en I+D+i que realiza la empresa con el fin mantener su estrategia

de crecimiento y expansion.

Asi, un ejemplo de dicho aumento impulsado por inversiones de capital es el del
afno 2016 en el cual no se realiz6 ninguna operacion de adquisicion. Sin
embargo, como podemos destacar en la Figura 14, en este afno el ratio de

apalancamiento experimenta un aumento del 66%.

3.4.3 Analisis de la evolucion de la cotizaciéon de Grifols, S.A.

Con el objetivo de profundizar en el estudio del impacto de la adquisicidon
apalancada en el negocio de Grifols, S.A., adjuntamos la evolucion de la
cotizacion de la accion de Grifols, S.A. la cual nos permitira hacer un seguimiento
de su comportamiento a lo largo de los afios desde la adquisicidn hasta la
actualidad (2013-2019)°. De este modo, consideramos la cotizacion un indicador

del valor de la compaiiia.

9 Cabe destacar que la cotizacion de la accion es un reflejo del valor de la empresa actual, el cual incorpora
la potencial ejecuciéon de su plan de negocio en los proximos afios. “Los principales factores de los que
depende esta valoracién son las expectativas sobre el beneficio futuro de la sociedad, su tasa de
crecimiento y la evolucioén prevista de los tipos de interés. Y otros factores mas generales también influyen,
como las expectativas sobre la evolucién econémica y la confianza de los inversores” (CNMV y Banco de
Espafia, 2010, p.1).
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Figura 15: Cotizacion de la accién de Grifols, S.A. (2014-2019)
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Fuente: Invertia, 2018.

Como podemos observar en la Figura 15, la cotizacion de la accion de Grifols,
S.A. ha experimentado una mejora destacable en los ultimos afos tras la
adquisicién apalancada de la Unidad de Diagnésticos de Novartis, aumentando
de 16,86 a 22,85 en la actualidad (Invertia, 2019). Por ello, podemos concluir que
la empresa ha sabido reflejar con éxito la creacion de valor que ha obtenido tanto

por las sinergias como por su gestion operativa.
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3.5 Estructura financiera de la adquisicion

Para la financiacién inicial de la transaccion, Grifols,S.A. obtuvo un préstamo
puente de 1.500 millones de ddlares de los bancos organizadores. Debido a que
se sobrepasé el apalancamiento maximo permitido, fue necesario refinanciar

toda la deuda existente.

Asi, Grifols, S.A. tuvo que refinanciar su deuda de 4.100 millones de ddlares,
incluyendo un préstamo puente’™ de 1.500 millones de ddlares, con nuevos
préstamos por importe de 4.500 millones de ddlares. La refinanciacion de la

deuda resulto exitosa debido a la fuerte generacion de caja.

Los nuevos préstamos estan garantizados por el 80% de los activos del Grupo y
del EBITDA (Moody’s Investors Service, 2014). Esta garantia representa una
pignoracion del inventario de plasma, de las filiales americanas, asi como de las

espafiolas (Nomura, 2014).

Grifols, S.A. también refinancio los 1.000 millones de bonos que vencian en 2018
con una nueva emision sin garantias del mismo importe y con vencimiento 2022
(Moody's Investors Service, 2014). Con todo, tras la refinanciacion, Grifols, S.A.
se vera capacitado para disminuir su coste de deuda, asi como mejorar el perfil
de vencimientos de la misma y extenderla a 7 afios. De la misma forma,

refinanciara el préstamo puente utilizado para la adquisicion (Nomura, 2014).

A continuacion presentamos el detalle de la financiacion (Figura 16):

9 Préstamo puente: “Un préstamo puente es un tipo especial de préstamo al que se recurre cuando hay una necesidad
inmediata de financiacién. Tiene caracter temporal, concretamente hasta que se obtiene el préstamo definitivo, siempre
y cuando el deudor asegure un ingreso futuro. Es decir, se trata de una financiacion de corta duracién que se produce
entre la tramitacion de dos préstamos de larga duracion” (BBVA, 2019, p.1).
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Figura 16: Detalle de la financiacion objeto de estudio

Descripcion

Prestatarios

Uso de los
fondos

Garantes

Garantia de la
deuda

Rating
crediticio

Divisa

Importe ($m)

Vencimiento
Comision de
disponibilidad

Amortizacion
ordinaria

Amortizacion
opcional

Covenants

Obligaciones
de no hacer

$300m $700m $3,250m $550m
Linea de crédito Préstamo Tramo Préstamo Tramo Préstamo Tramo
Revolving ($/€) A (%) B (3) C (%)
Grifols Grifols
Grifols WorldWide Operations Limited WorldWide WorldWide
(“Prestatario extranjero”) Operations USA, Operations
Inc. Limited

Refinanciar deuda existente y financiar los gastos de la operacion

Garantizado por Grifols, S.A. (“sociedad matriz”) y substancialmente todas las
filiales subsidiarias totalmente en propiedad del grupo (los “Garantes”)

Deuda senior con garantias, incluyendo pignoracion de las acciones del
prestatario. Pignoracién de las acciones de todas las filiales americanas
relevantes y pignoracion de las acciones de las filiales espariolas relevantes y
garantia del inventario de plasma.

[Ba2/BB] (esperado)

USD/EUR uUsD usD uUsD
$550m eq.
$300m $700m $3.250m (400mé)
5 afos 6 afos 7 afos
50pbs anuales NA
Afo 1: 2.5% Afo
2:5% o
NA Afio 3-5: 7.5% 1% anual
Afo 6: 70%
NA 101 soft call durante el primer afio

5,0x Ratio de Apalancamiento Neto, calculado trimestralmente

Obligaciones estandar y usuales para las transacciones de esta tipologia,
incluyendo grupos especificos acordados en la hoja de condiciones

Fuente: Nomura, 2014, p.28.

*Adicionalmente a las lineas presentadas en el cuadro anterior, la refinanciacion

incluye un bono senior no asegurado por importe de 1.000 millones de dolares.
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3.5.1 Opinion agencia de rating: Standard and Poor’s

Tras el anuncio de que la compafia iba a refinanciar su deuda con una
proporcion mayor de deuda senior asegurado, Standard & Poor’s asigna los
siguientes ratings a la companiia. En cuanto al riesgo de negocio, Standard &
Poor’s lo clasifica como “satisfactorio”, asi, clasifica el riesgo pais como “bajo”,
el riesgo de industria como “bajo”, asi como la posicidn competitiva como
“satisfactoria”. Asimismo, con respecto al riesgo financiero, Standard & Poor’s lo
clasifica “significativo” debido a que el ratio flujo de caja/apalancamiento lo

considera “bajo” (Standard & Poor’s Rating Services, 2014).

En marzo de 2014, Standard & Poor’s reafirmo el rating crediticio “BB” de Grifols
con perspectiva estable. Este rating también fue asignado a la deuda bancaria
garantizada (préstamos) de la refinanciacion, asignandole una probabilidad
significativa de recuperacion en el caso de impago (50%-70%). Por el contrario,
Standard & Poor’s asigna “B+” a la deuda no garantizada (bonos) por su
improbable recuperacién en caso de impago (10%) (Standard & Poor’s Rating
Services, 2014).

Por otro lado, Standard & Poor’s considera que, tras la adquisicidén el riesgo
financiero de Grifols, S.A. vuelve a considerarse “significativo” debido a que la
refinanciacion no tendra impacto en éste. Asimismo, sigue clasificando el riesgo
de negocio como “satisfactorio” debido a su posicion lider en el mercado, la
positiva previsidon de crecimiento asi como su presencia internacional. La
agencia de rating mantiene la calificacion corporativa de Grifols, S.A. debido a

su reduccion del endeudamiento junto a la continua generacion de caja.
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4. Conclusion

El presente trabajo de investigacion ha tratado de analizar aquella estructura de
capital optima que permita maximizar el valor para los accionistas, asi como
minimizar el coste de capital medio de dicha empresa. En concreto, se ha tratado
de profundizar en aquella estructura eficiente de capital que permita realizar
adquisiciones apalancadas corporativas con el fin de crear valor adicional en la

empresa.

En primer lugar, hemos concluido que toda empresa debe definir su estructura
de capital combinando un porcentaje de recursos propios, asi como un
porcentaje de recursos ajenos con el fin de financiar sus operaciones. Para
definir cual seria una proporcién eficiente tanto de recursos ajenos (deuda) como
de recursos propios que permita maximizar el valor de la empresa y minimizar el
coste de capital medio de la misma, hemos realizado una revision de la literatura

sobre estructuras de capital 6ptimas.

En un primer momento, hemos definido que, bajo el marco de mercado perfecto
en el que no existen impuestos ni costes de quiebra, el valor de una empresa no

se ve afectado por la estructura de capital de la misma.

Asi, mas adelante, se defendié que en un mercado donde existieran impuestos
pero no costes de quiebra, un aumento de deuda suponia un incremento en el

valor de la empresa puesto que los intereses son deducibles de impuestos.

Por ultimo, hemos analizado la estructura de capital 6ptima en un mercado
donde existen tanto impuestos como costes de quiebra. De esta manera, se
defiende que la rentabilidad de los recursos propios aumenta a medida que
aumenta el apalancamiento, no obstante, existe un punto en el que el coste de
la deuda (costes de quiebra) aumenta en mayor medida que los beneficios

fiscales, por lo que la deuda adicional dejaria de ser rentable.
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Bajo estas bases, hacemos referencia a la teoria estatica la cual defiende que
existen un punto 6ptimo de proporcion de deuda. En efecto, este punto es aquel
en el que el beneficio fiscal es igual al coste de quiebra, puesto que el valor de
la empresa aumenta a medida que aumenta la deuda, hasta dicho punto a partir
del cual empieza a disminuir. No obstante, cabe destacar una ultima teoria, la
teoria del orden jerarquico, la cual defiende que se acudiria a la financiacion
externa solamente si la autofinanciacidn no es suficiente. Esta teoria se basa en
objetivos a cortos plazo. Con todo, consideramos que no se puede definir una
estructura de capital 6ptima si no eficiente. Asi, una de las principales razones
de ello son las limitaciones de acceso a los mercados de préstamos sindicados
y bilaterales, asi como acceso al mercado de bonos grado especulativo.

De esta manera, para llevar a cabo nuestro analisis, hemos optado por
centrarnos tanto en la teoria estatica como la teoria del orden jerarquico puesto
que el caso practico de la empresa analizada (Grifols, S.A.) se basa, en un primer
momento, en la teoria jerarquica. Asi, la empresa se centra en objetivos a corto
plazo debido a que su principal meta es llevar a cabo la adquisicién que genere
sinergias y, por lo tanto, mejorar el beneficio operativo. Para ello, Grifols, S.A.
acude a la financiacion externa cuando lo necesita. En efecto, cuando lleva a
cabo adquisiciones apalancadas (oportunidades de inversion rentables), el
Grupo se apalanca todo lo que necesita con el fin de cubrir la diferencia entre el
importe de dicha adquisicion y los recursos propios aportados para llevar a cabo
la misma. Ademas, sigue el orden de fuentes de financiacion sugerido por esta
teoria: recursos propios, préstamos senior asegurados, bonos senior no

asegurados y, por ultimo, lineas de crédito.

No obstante, una vez que Grifols, S.A. integra la compafiia adquirida, lleva a
cabo una optimizacion de la deuda a medio plazo que incremente el valor de la
empresa desde un punto financiero, haciendo referencia a la teoria estatica. Asi,
realiza estas adquisiciones apalancadas siempre teniendo en cuenta aquella
estructura de capital eficiente, controlando que los costes financieros no

aumenten en mayor medida que la rentabilidad de sus recursos propios.
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A continuacién, una vez analizadas las teorias sobre la estructura de capital,
hemos analizado el apalancamiento financiero de las empresas y los posibles
impactos en el valor de las mismas para los accionistas. Asimismo, hemos
analizado tanto las fuentes de financiacion como la estructura de capital, en la
que hacemos referencia al binomio riesgo-rentabilidad. De esta forma, hemos
estudiado las adquisiciones corporativas apalancadas y el impacto en el valor de
las empresas y de sus accionistas.

En primer lugar, nos hemos referido al aspecto operativo de la transaccion.
Destacamos que, mediante dicha operaciéon de adquisicién, Grifols, S.A. ha
conseguido crear multiples sinergias, permitiéndole conseguir una posicion
dominante en la industria, una integracién total del modelo de negocio asi como

una presencia global con una base de ingresos diversificada.

Por un lado, se han creado sinergias operativas mediante las cuales se ha
transferido y compartido recursos y conocimiento a la compafiia adquirida.
Grifols, S.A. consigue una cartera completa de productos en el mercado,

ademas, consigue una integracion total del negocio.

Por otro lado, se ha conseguido aumentar la cuota de mercado asi como un
crecimiento externo, convirtiéndose en el competidor nimero uno en Estados
Unidos y operando en mas de 100 paises. Por ende, consigue una red
internacional de ventas asi como un equipo con gran experiencia en la industria.
Ademas, Grifols, S.A. opera en un sector con fuertes barreras de entrada
producidas por el CAPEX asi como la regulacion del mercado, lo que le permite

salvaguardar su competitividad.

Asimismo, cabe destacar que se han creado sinergias tanto en el epigrafe de
ingresos como en la reduccién de costes financieros en el nuevo perimetro.
Resaltamos que tanto los ingresos netos como el EBITDA y el beneficio neto han
experimentado mejoras a lo largo de los afios posteriores a la adquisicion de la
Unidad de Novartis, lo que nos indica que la empresa ha sido gestionada con
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éxito en este sentido. Asimismo, hemos estudiado el flujo de caja libre generado
por Grifols, S.A. como indicador de eficiencia, el cual ha crecido a un 7,15% de

media anualmente.

En segundo lugar, hemos hecho referencia a la implantacion de una estructura
apalancada eficiente en la empresa y su impacto en la rentabilidad para los
accionistas. Para ello, hemos utilizado el indice de apalancamiento RoE/ROA el
cual nos permite analizar la rentabilidad de los accionistas con relacion a la
rentabilidad del balance antes de la adquisicidon, asi como después de esta. Cabe
destacar que, tras la adquisicion, este indice aumenta un 18% por lo que ha
tenido un efecto positivo para los accionistas de Grifols, S.A. Observamos
también que Grifols, S.A. ha conseguido mantener en crecimiento este ratio en
los proximos afos a la adquisicidn gracias a su estructura de capital la cual

podemos denominar eficiente.

Asimismo, destacamos que estas transacciones de adquisicion apalancadas
suelen venir acompafadas de un incremento sustancial de los costes financieros
impulsado por el incremento de la deuda. Dichos costes financieros no deberian
neutralizar en su totalidad el incremento de beneficio operativo generado por las
sinergias de la operacion. No obstante, Grifols,S.A. ha mantenido una politica de
reduccion del apalancamiento en estos afios de crecimiento gracias a la

generacion de caja.

Por ultimo, para concluir nuestro estudio del impacto de la deuda en Grifols, S.A.,
hemos analizado el detalle de la financiacién en el que destacamos que se
financio a partir de préstamos senior asegurados, bonos senior no asegurado,
asi como lineas de crédito. Ademas, la compafia tuvo que refinanciar su deuda
existente e incluyendo un préstamo puente para llevar a cabo la adquisicion. Esto
permitié que la estructura de deuda quedara mas homogénea.

Asimismo, destacamos que Grifols, S.A. cuenta con una trayectoria sélida en la

que el equipo gestor cuenta con gran experiencia en la ejecucion e integracion
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de adquisiciones, lo que le permite dirigir tanto la adquisicion de la Unidad de
Diagnosticos de Novartis, asi como las posteriores adquisiciones que lleva a
cabo.

Con todo, podemos concluir que esta transaccion ha sido muy positiva para
Grifols, S.A. en numerosos sentidos. No solo la empresa ha sido capaz de crear
valor en si misma, asi como para sus accionistas mediante adquisiciones
apalancadas, si no que también ha conseguido disminuir el tipo de interés de su
deuda. Asimismo, otra de los indicadores que el éxito de esta estrategia de
adquisicion apalancada es la cotizacién de la accion de la empresa, la cual ha

aumentado considerablemente durante estos afnos.

De esta forma, con este trabajo de investigacion se ha analizado aquella
estructura de capital eficiente que permita llevar a cabo adquisiciones
corporativas via deuda mayoritariamente, asimismo se demuestra que una
empresa puede crear valor para los accionistas a partir de dichas adquisiciones

apalancadas.
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Anexos

Anexo I: Evolucion del crecimiento del mercado de derivados de plasma

World Plasma Derivatives Market Growth
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Fuente: Nomura, 2014, p.24.

Anexo II: Cuota de mercado global de Grifols, S.A. en 2012

Cuota de mercado Global 2019

Cuota de merc:dolglobal de derivados Cuota de mercado Global A1P1 Cuota de mercado Global IVIG
e plasma

20%

m Others m Grifol i
HOthers WCSL MOctopharma M Grifols & Baxter ers frots mOthers m Grifols

Fuente: Nomura, 2014, p.23.
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Anexo lll: Presencia internacional de Grifols, S.A.

Grifols Worldwide Presence

Grifols pressnce Y Los Angeles, CA: US HeadquartersManufacturing YK Barcelona, Spain: Giobal Headquarters/Manu acturing
Y Research Triangle Park, NC: Comporate Offices *
Clayton, NC: Manufacturing
* jara, Mexico: % DG

Y Murcia, Spain: Manuf acturing
Source: Company data

Fuente: Nomura, 2014, p.28.
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