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Resumen

Este trabajo examina la estructura de capital 6ptima de una empresa.
Demuestra que dicha estructura depende de la capacidad de generacion de caja
de la compafia, del acceso a los mercados de deuda asi como de las
habilidades del equipo directivo para manejar una entidad al borde de su
apalancamiento. Se concluye con una investigacion sobre la LBO de Amadeus
y la creaciéon de valor para sus accionistas (centrdndonos en los socios

financieros).

Palabras clave: estructura de capital, compras apalancadas, fondos de

capital riesgo.

Abstract

This paper examines the optimal capital structure of a company. It
establishes that this structure relies on several factors as the company’s ability
to generate cash flows, the access to the debt markets and the management
skills to manage a highly leveraged company. Moreover, a research on the
Amadeus’ LBO has been conducted, analyzing the value creation for its

shareholders (focusing on the financial partners).

Keywords: capital structure, leveraged buyouts (LBO), private equity.
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l. Introduccién

El presente trabajo de investigacion se centra en analizar el proceso de
construccion de la estructura de capital de una compafiia. En concreto, se busca
demostrar la creacion de un valor afiadido sobre la compafia a través del
apalancamiento financiero de la misma. El valor intrinseco de una empresa
depende de la capacidad de generacién de caja de sus activos (fabricas,
materias primas, circulante no financiero, entre otros) pero éste puede
potenciarse mediante la introduccion de deuda en su balance ya que constituye
una fuente de financiacidn mas barata que el capital y permite un considerable
ahorro fiscal. No obstante, existen ciertos riesgos asociados con el
endeudamiento que deberan ser monitorizados por el equipo directivo a fin de
gue la deuda permita crear valor para el accionista. La actividad de los private
equity se ha desarrollado enormemente en Espafia en la Gltima década. Se trata
de inversores financieros, que por medio de un fuerte apalancamiento de
compariias estables y generadoras de caja, han logrado unas rentabilidades

muy superiores a la media del mercado.

Para el presente trabajo se recurri6 a una revision de la literatura
existente sobre la estructura de capital 6ptima de una empresa. Ello nos permitid
evaluar las distintas hipétesis de partida y seleccionar aquellas que guiarian
nuestra investigacion. En concreto, se opté por la teoria dominante del trade off
dado que permite sobrepasar la concepcién de una empresa cuyo valor es
independiente de su estructura de financiacion, tomando en consideracion dos

factores cruciales en la valoracion de toda compaiiia: el escudo fiscal y su riesgo
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de quiebra. Pese a observarse ciertas limitaciones en dicha teoria, globalmente,

es la més acertada para el estudio practico llevado a cabo.

Con el fin de determinar la creacion de valor via deuda, se ha llevado a
cabo un estudio sobre la compra apalanca de Amadeus en mayo de 2005, una
entidad cotizada que fue excluida de la bolsa tras ser comprada por firmas de
private equity para posteriormente ser vendida mediante una vuelta al mercado
bursatil. Ello nos ha permitido tener acceso a informacion acerca de la operacion
(via sus folletos de OPA y OPV), pudiendo asi determinar la creacion de valor
para los accionistas via una doble estrategia de apalancamiento: en un primer
momento, de la entidad compradora y, posteriormente, de la entidad comprada.
Como variables para este andlisis se han determinado las distintas corrientes
de ingresos y pagos realizados por los private equity, determinandose la TIR
para los accionistas y la creacién de valor gracias a una gestion eficaz en el

levantamiento de deuda y repago de la misma.

Il. Las compras apalancadas o LBOs (Leveraged Buy-out)

a. Lafinanciacién empresarial

Con independencia del sector de actividad o el tipo de empresa, todo

gestor de un negocio debe construir una estructura de financiacion que permita
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a la organizacion desarrollar su actividad tanto presente como futura. En efecto,
los activos, inversiones o “engranajes” empresariales, requieren de financiacién
para operar. Este sustento financiero se encuentra reflejado en balance bajo
la forma de Patrimonio Neto y de Pasivo, segun sean los “proveedores de

capital” propietarios 0 no de la organizacion.

Segun su origen, podemos agrupar las fuentes de financiacién en dos
grandes categorias: las fuentes de financiacién interna y externa. La
financiacién interna o autofinanciacién se construye a partir de los recursos
financieros generados por la propia empresa y que ésta reinvierte en si misma,
obteniendo financiacion para continuar desarrollando su actividad sin necesidad
de acudir al mercado financiero. En balance, los recursos internos quedan
reflejados contablemente bajo forma de reservas, amortizaciones, provisiones
y previsiones, siendo la dotacion a reservas la principal forma de financiacion
interna (SUAREZ, 2005). En la practica, esta forma de financiacion resulta
insuficiente, debiendo la empresa acudir al mercado para obtener mayor
provision de fondos conocidos como fuentes de financiacion externa. La
financiacion externa puede materializarse bien mediante la emision de
acciones (o0 equity, que componen el capital social, nucleo del Patrimonio
Neto), bien mediante la emisién de obligaciones o bien mediante la obtencién

de préstamos a corto, medio o largo plazo (fuentes de Pasivo).

Dentro de las fuentes de financiacién externa, el Pasivo presenta, a su
vez, dos tipologias: por un lado encontramos los pasivos sin coste financiero
gue se derivan de las relaciones comerciales con proveedores o de los
diferimientos en los pagos a la Hacienda publica; por otro lado se encuentran
los pasivos financieros, conocidos cotidianamente como “deuda”, que son
aquellos que el empresario obtiene accediendo al mercado de capitales para

incrementar sus posibilidades de inversion.
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El pasivo sin coste financiero (o pasivo no financiero) es parte integrante
del Activo intrinseco (de los medios 0 engranajes) de la compafiia. Suele
presentarse neteando el Activo circulante. A esta diferencia entre el Activo
circulante y el Pasivo circulante se le conoce como las Necesidades Operativas

de Fondos (NOF) o también como Working Capital.

Desde el punto de vista del analisis financiero, el balance de una

entidad queda:

Gréfica 1: Balance financiero

Activo Activo
Balance tradicional

Inversion en fijo

Activo fijo

Activo fijo

Activo circulante:
o Existencias

Inversion en
circulante

o Clientes
o Tesoreria

Fuente: Elaboracion propia

En caso de que las NOF fuesen negativas (cuentas a pagar superasen a
las Existencias y a las cuentas a cobrar), éstas se convertiran en una fuente de
financiacion “gratuita” y espontanea (Centro de Estudios Financieros). Esta
fuente de financiacion gratuita es intrinseca al negocio por lo que el rendimiento
total de los activos (en adelante, Ra) se correspondera con el rendimiento de

este Activo reconstruido en Activo fijo y NOF.
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SUAREZ, A. apunta que, con el objetivo de garantizar la
correspondencia entre la naturaleza de los recursos financieros y de las
inversiones, el Activo fijo debe financiarse con recursos financieros a largo
plazo (o capitales permanentes) y el Activo circulante neto mediante créditos a
corto plazo pero también mediante un excedente de capitales permanentes. A
este excedente de capitales permanentes sobre el Activo fijo se le conoce como
el fondo de maniobra, fondo de prevision que permitiria garantizar la solvencia
financiera de la empresa en caso de producirse discontinuidades en el ciclo de
explotacion, es decir, desfases temporales entre cobros y pagos en el desarrollo
de la actividad empresarial.

Los capitales permanentes representan la financiacion formada por
acciones, obligaciones, autofinanciacion y créditos a medio o largo plazo.
SUAREZ, A. analiza la proporcion en que deben financiar los capitales
permanentes al Activo circulante pero no entra a analizar la cuestion que
realmente nos interesa: ¢,qué proporcion de los capitales debe representar la
deuda para hacer éptima la estructura de financiaciéon de la empresa? Para ello
revisaremos las diferentes teorias acerca de las estructuras del capital.

b. Teorias de la estructura del capital

Este apartado revisa la literatura existente acerca de la estructura
Optima de capital; es decir, aguella estructura que haria maximo el valor de

la empresa al minimizar el coste de los recursos financieros en la misma

10
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(véase, el WACC?). A esta estructura éptima también se la conoce como capital

objetivo o meta de la empresa.

Cabe mencionar que, aun a dia de hoy, pervive el debate académico en
torno a la posibilidad de alcanzar dicha estructura 6ptima o incluso en torno a la

propia existencia de la misma en cuanto a concepto ideal.

Dicha problematica puede encuadrarse en torno a dos cuestiones:

a) ¢La estructura de financiacion de una empresa afecta a su valor
de mercado?

b) En caso afirmativo ¢cual es la combinacién optima

Deudas/Fondos propios que maximiza el valor de la empresa?

En respuesta a la segunda pregunta, ROSS, S., WESTERFIELD, R. y
JORDAN, B. sefialan de antemano que, dada la dificultad para medir el impacto
de los diferentes elementos de la decisién sobre estructura de capital, tan solo
se puede ofrecer una respuesta incompleta a la cuestion sobre la mejor (que no
Optima) estructura de capital, para una empresa en particular y un periodo
determinado.

i. La vision de un mercado eficiente sobre la estructura de

capital

Bajo esta rubrica se encuadra un conjunto de posturas que postulan que

el valor de una empresa es independiente de su estructura de capital. Parten de

! Para mas informacion acerca del WACC, ver el Tema 10 “Estimating the Cost of Capital”, Valuation,
Measuring and Managing the Value of Companies, de MCKINSEY&COMPANY,INC. En espaiiol
CMPC: Coste Medio Ponderado de Capital.

11
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la premisa de perfeccion de los mercados de capitales (BREALEY, R. &
MYERS, S., 1991).

La primera formulacion de esta teoria tuvo lugar de la mano del profesor
del MIT, David Durand, en 1952 durante una convencion del National Bureau of
Economic Research (NBER).

En paralelo, un profesor de finanzas corporativas de la Universidad de
Chicago, Merton Miller, con objeto de un trabajo de investigacion encargado a
sus alumnos de doctorado, advirti6 que no era posible deducir una estructura
de capital “6ptima” de las empresas cotizadas. Es decir, que parecia no existir
relacion alguna entre la estructura financiera de una cotizada y el coste medio

ponderado del capital demandado por el mercado a dicha empresa.

En 1956, Franco Modigliani, siguiendo la hipotesis de Durand, realizé una

demostracion matematica de la misma.

Modigliani y Miller desarrollaron conjuntamente una de las hipétesis méas
importantes en el campo de las finanzas corporativas: La proposicion | de M y
M ( (MASCARENAS, 2008); (ROSS, S., WESTERFIELD, R. , & JORDAN, B.,
2010)).

1. Las proposiciones | y Il de Modigliani y Miller,

obviando la carga fiscal y los costes por quiebra

Esta teoria ha dominado el pensamiento acerca de la estructura objetivo

durante mucho tiempo.

En un primer momento, Modigliani y Miller defienden que “[e]l valor de

la empresa solo dependera de la capacidad generadora de renta de sus

12
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activos sin importar en absoluto de donde han procedido los recursos
financieros que los han financiado” (a esto se le denomina la Proposicion |
de MM, (MASCARENAS, 2008)).

Més adelante, Modigliani y Miller postulan que, aun cuando la estructura
financiera de una determinada empresa no afecta a su valor intrinseco (V), si
gue genera cambios significativos en las rentabilidades exigidas al equity
(E) y aladeuda (D).

Modigliani y Miller parten de la formula matematica del WACC, pero
obviando en un primer momento la carga fiscal. El coste promedio del capital

gueda:
E D
WACC =3 X Ry +3; % Rp

donde:
V=E+D

Ry = El coste del accionariado o equity

Rp = El coste de la deuda

Los autores advierten que el WACC se corresponde en realidad con la

rentabilidad exigida a los activos totales de la empresa (Ra).

La expresion matematica queda:

R —EXR +D><R
ATy ETY D

Obsérvese que cuando la rentabilidad real de los activos (Rr) supera la
rentabilidad exigida a los mismo (Ra) se produce un excedente de dinero sobre

el exigido por la deuda (Rp) y los accionistas (Re), creandose valor para el

13
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accionista propietario quien consigue entonces un retorno superior al coste del

capital que ha invertido (Re).

Asimismo, cuando la rentabilidad real de los activos (RRr) es igual a la
rentabilidad exigida a los mismos (Ra), el valor se mantiene. Y cuando la
rentabilidad real de los activos (RRr) es inferior a la rentabilidad exigida a los

mismos (Ra), la empresa esta destruyendo valor para el accionista.

Esta rentabilidad real (Rr) se mide por el cociente entre los flujos de
efectivo generados por los Activos de la empresa con independencia de la
estructura financiera de la misma y el coste de financiacion exigido a los mismos
en el mercado. Esta rentabilidad se conoce como el Return on Invested
Capital (o ROIC).

EBIT x (1 —1t)

donde ROIC =
onae FFPP + Deuda financiera

En esta misma linea DAMODARAN, A. sefiala que, para analizar si la
presencia de deuda afecta al valor de una empresa o no, se debe realizar
un estudio comparado de los beneficios y costes asociados con la
utilizacion de deuda, como sustituta del equity. Asi, en caso de que los
beneficios excedan los costes, se incrementara el valor para el accionista
por el recurso a la deuda. En caso de que los beneficios se compensen de
manera exacta con los costes, la presencia de deuda en balance no afectara al
valor accionarial. Y en caso de que los beneficios de la deuda se reduzcan por
debajo de sus costes, el recurso a la deuda destruira valor para el accionista
(DAMODARAN, 2008). Volveremos al estudio de los beneficios y costes
asociados a la deuda mas adelante al tratar los beneficios del escudo fiscal y

los costes de la quiebra.

14
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Volviendo a Modigliani y Miller y la teoria de la eficiencia del mercado, es
posible determinar la rentabilidad exigida al capital accionario (Re) despejando

la férmula anterior:

D
RE =RA+(RA_RD)XE

Se obtiene asi la proposicién Il de Modigliani y Miller segun la cual el
coste del capital o rentabilidad exigida al equity dependeria de tres factores:
el rendimiento exigido al total de activos (Ra), el tipo de interés que demanda el
mercado de deuda a la empresa (Rp) vy el ratio D/E. Esta relacion de
dependencia se corresponde con una funcién lineal positiva donde: (Ra-Rb)
seria la pendiente, Ra el intercepto y (coste del equity correspondiente a una
empresa sin deuda, donde Ra= RE), y Re la variable dependiente del ratio D/E
que ejerce de variable independiente (ROSS, S., WESTERFIELD, R. , &
JORDAN, B., 2010).

Gréfico 2: la proposicion Il de Modigliani y Miller

A

Re

Coste de los recursos

» CMPC=Ra

Rb

v

v

Fuente: Elaboracidn propia

Ratio D/E
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En la grafica podemos observar que el menor coste de la deuda (Rb), se
compensa exactamente con el incremento en el coste del equity conforme
aumenta el endeudamiento. Por tanto, en un escenario en el que se obvia la
carga fiscal, el CMPC (o WACC) permanece constante e igual al rendimiento

exigido a los activos totales de la empresa (Ra).

Llegados a este punto, Modigliani y Miller fundamentan que el coste del
equity se divide en dos componentes: el rendimiento exigido a los activos (Ra)

y la estructura financiera [(Ra-Rp) x D/E].

El primer componente se corresponde con el riesgo empresarial, es
decir el riesgo inherente a la actividad concreta llevada a cabo por la empresa,
depende de las inversiones realizadas y no se ve afectada por la estructura de
capital.

El segundo componente indica que el rendimiento exigido al equity (o
coste de capital) aumenta conforme una empresa se endeuda, puesto que
aumenta el riesgo soportado por los accionistas al ser el volumen de actividad
mayor. A este incremento del riesgo para el capital accionario se le conoce
como riesgo financiero. No obstante, en este analisis preliminar (que no tiene
en consideracion la carga fiscal) todo ahorro propiciado por la politica financiera
de operar con deuda a un coste inferior al equity inicial, se ve anulada al tener

gue satisfacer una mayor rentabilidad exigida por un accionista mas expuesto.

Asi, bajo la perspectiva de un mercado eficiente, el aumento en el riesgo
financiero propiciado por el mayor apalancamiento conlleva un incremento
acorde en la retribucién al accionista, materializado en los mayores dividendos
repartidos al accionariado (MASCARENAS, 2008).

16
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Modigliani y Miller concluyen que el riesgo sistematico total del capital
accionario se descompone en riesgo empresarial y riesgo financiero. En

una empresa no apalancada, riesgo sistematico y riesgo empresarial coinciden.

Modigliani y Miller ilustran estas proposiciones iniciales mediante un
modelo de pastel, en el que la Unica diferencia entre dos compafiias seria su
estructura de capital (idénticos activos, pero el “pastel” del capital invertido se
reparte distintamente entre Deuda y equity). Dos empresas con idéntica
estructura productiva (y por ende, valor intrinseco) a las que el mercado no
asignase un mismo valor, introducirian la posibilidad de arbitraje. Asi, los
inversores de la compariia sobrevalorada venderian su participacion y adquirian
acciones de la compania infravalorada, hasta que ambas entidades alcanzasen
el mismo valor (V) (MASCARENAS, 2008).

MASCARENAS, J. concreta esta vision del mercado eficiente sobre la
estructura de capital de toda empresa:

“Concretando, la idea defendida por esta teoria se basa en el concepto de
la conservacion del valor, por el que en un mercado de capitales perfecto el valor
de una empresa so6lo depende del tamafio de los flujos de caja que se espera
genere en el futuro y del coste de oportunidad del capital, pero no de cémo se
reparten esos flujos de caja entre accionistas y obligacionistas.”

2. Las proposiciones |y I, reconsideradas atendiendo
alas caracteristicas de la deuda: la teoria estéatica de
la estructura de capital

La presencia de deuda en balance entrafia dos situaciones que no se
han tenido en consideracion en un analisis preliminar de las proposiciones de
Modigliani y Miller; estas situaciones se corresponden, por un lado, con la

deducibilidad de los gastos financieros y el correspondiente ahorro fiscal y, por
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otro lado, con el incremento en riesgo de quiebra empresarial debido ante la

imposibilidad de repago de la deuda contraida.

a. El ahorro fiscal o proteccion fiscal por los

intereses

La presencia de deuda en balance genera un gasto anual fijo por
intereses, que reduce la base imponible y genera un ahorro fiscal igual a la
cantidad pagada en concepto de intereses de deuda (D x Rp) multiplicada por
el tipo de gravamen para sociedades (t) (en el presente trabajo asumiremos un
tipo del 30 por ciento). Por tanto, del gasto por intereses, la empresa obtiene un

ahorro fiscal.

Para dos empresas con idéntica estructura de Activo U (Unleveraged) y
L (Leveraged Company), pero solo L apalancada, Modigliani y Miller defienden
que la entidad L vale mas. Si consideramos una deuda perpetua, contraida por
L, se generara para L una proteccion fiscal anual por los intereses devengados
peribdicamente. De esta manera se genera un flujo de efectivo que, cada afio,

es mayor para L e igual al producto (D x Rp x t).

El diferencial de valor entre U y L ser& el valor de esta perpetuidad del
ahorro fiscal anual, descontado a dia de hoy mediante una tasa de descuento
coincidente con el coste de la deuda (Rp, que refleja el riesgo crediticio
asociado) (ROSS, S., WESTERFIELD, R., & JORDAN, B., 2010). Llegamos asi
a la proposicion | de Modigliani y Miller con carga fiscal, donde el valor de

L excede del valor de U en el valor presente del escudo fiscal.

Matematicamente, Modigliani y Miller postulan que:
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D xR,
VL=VU+t><—
D

Simplificando, el diferencial de valor puede expresarse como:
Vp=Vy+tXxD
En esta misma linea de valoracidn se apoya una nota técnica de Harvard
Business School “Note on the Theory of Optimal Capital Structure” la cual, al
considerar la deuda como una perpetuidad, determina que el valor de mercado
de la deuda es igual los intereses anuales (D x Rj, ) divididos por la rentabilidad
exigida a la deuda (Rp ) (nota técnica citada por (FERNANDEZ, 1999)).

Mas adelante, compararemos esta propuesta de valoracién con el
método de descuento de flujos de caja denominado Adjusted Present Value
(APV).

De la expresion matematica de la proposicion | de M y M puede
deducirse, en un primer momento, que el valor de una empresa aumenta, sin
limite, conforme se incrementa su grado de apalancamiento debido a la

proteccion fiscal por intereses.

Asimismo, al tener en cuenta la carga fiscal, se reajusta el coste de la

deuda después de impuestos, y el WACC queda:

E D
WACC = X Rg +5 X Ry X (1=10)

Por tanto, con impuestos, el WACC de una empresa disminuye con
el mayor apalancamiento financiero. Recordemos que, sin impuestos, el
WACC se mantenia constante al considerar que todo aumento en el
endeudamiento se compensaba exactamente con el correspondiente

incremento en la rentabilidad exigida por el accionista.
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La proposicién Il de Modigliani y Miller, la cual se obtiene despejando

la rentabilidad exigida al capital accionario (Re), queda:

D
RE =RA+(RA_RD)XEX(1_1:)

Como mencionado supra, para una empresa totalmente desapalancada,

Re y Ra coinciden. Por tanto podemos reemplazar Ra por Ru, obteniendo asi:

D

Vemos que la rentabilidad exigida al equity, se mantiene como una
funcion lineal que aumenta con el nivel de apalancamiento, pero que ya no
depende Unicamente de tres factores, sino de cuatro (el tipo de gravamen t). Al
margen de esta precision, las consecuencias generales de la proposicion |l
son las mismas, con o sin impuestos (ROSS, S., WESTERFIELD, R. , &
JORDAN, B., 2010).

Ambas proposiciones (I y Il de M y M), al replantearse con la presencia
de impuestos, abogan por una estructura de capital éptima compuesta en
su totalidad por deuda. No obstante, resulta ilégico considerar que la
estructura de capital Optima de una empresa se corresponde con un
endeudamiento total (100% deuda). Esto sera objeto de analisis en el préximo

apartado.

b. Elriesgo de quiebra

El endeudamiento lleva intrinseco un cierto riesgo de impago. En el

apartado anterior, Modigliani y Miller parten de un supuesto de deuda
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perpetua. Sin embargo, la deuda exige un calendario de amortizacion que la
entidad endeudada debera respetar, enfrentdndose a una posible situacién de

insolvencia o iliquidez, pudiendo llevarla a la quiebra.

Asi, el riesgo de quiebra se configura como un factor limitante del
grado de apalancamiento financiero asumible por una empresa. ROSS, S.,
WESTERFIELD, R. y JORDAN, B. destacan como factor relevante los costes
asociados con dicha quiebra; de tratarse de una mera transmision de los activos
del accionariado a los proveedores de deuda, la quiebra podria resultar
beneficiosa para el accionista. No obstante, en la practica declararse en quiebra
entrafia una serie de costes que llegan incluso a neutralizar o sobrepasar los

beneficios fiscales derivados del endeudamiento.

ROSS, S., WESTERFIELD, R. y JORDAN, B. diferencian dos tipologias
de costes de la quiebra: los costes directos y los costes indirectos de la quiebra.
Los costes directos de la quiebra son aquellos relacionados con la puesta en
marcha de un proceso de declaraciéon de concurso y consiguiente liquidacion?.
Constituyen costes legales y administrativos destinados a la masa activa que
minoran la cantidad que pertenece a los acreedores. Los costes indirectos de
la quiebra son aquellos en los que la empresa incurre con el fin de evitar la
situacion de quiebra y consiguiente pago de sus costes directos. Se generan
con objeto de restructuraciones, interrupcién de operaciones, ventas de activo
y demas actuaciones encaminadas a conservar suficiente efectivo en balance

para poder hacer frente al repago de la deuda contraida.

3. Lateoria estatica de la estructura de capital (o teoria

del equilibrio o trade-off)

2 Una declaracién de concurso puede desembocar en una liquidacién o en un Convenio.
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El estudio preliminar de las proposiciones de Modigliani y Miller permite

establecer una base para determinar la estructura 6ptima de capital.

Por un lado, se llega a la conclusién de que toda empresa recurrira a la
financiacidon externa via deuda puesto que, ademas de ser mas barata que
el equity, la misma genera una corriente de pagos de intereses deducible del
resultado operativo, generandose un escudo fiscal que incrementa el valor de
la compafiia. Ello plantea en un primer momento que, a mayor grado de

apalancamiento e idéntica estructura de Activo, mayor valor empresarial.

Por otro lado, mediante el andlisis de las probabilidades de quiebra, sus
consiguientes costes, y su relacion directa con el nivel de endeudamiento

podemos descartar una posicion apalancada total.

Llegados a este punto podemos deducir que, de existir una estructura
Optima de capital, ésta se situaria en algun punto 6ptimo entre los dos

extremos.

La teoria estatica de la estructura de capital postula que el nivel de
endeudamiento de una empresa viene determinado por alcanzar aquel punto
en el que el beneficio fiscal de endeudarse en una unidad monetaria
adicional se iguala con el incremento adicional en el coste asociado a la
cada vez mayor probabilidad de quiebra financiera (ROSS, S.,
WESTERFIELD, R., & JORDAN, B., 2010).

ROSS, S., WESTERFIELD, R. y JORDAN, B apuntan que se denomina

teoria estéatica por el hecho de tomar como punto de partida una empresa en la

gue activo y nivel de operaciones permanece constante, mientras se analizan
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cambios en el ratio Deuda/Equity. Esta teoria permite llegar a un nivel de

endeudamiento 6ptimo D*.

MASCARENAS, J. argumenta la idea de “equilibrio”, por el objetivo que
supone para el gestor de la sociedad el mantener un nivel de endeudamiento
objetivo que compense las ventajas fiscales del endeudamiento con el aumento
de la probabilidad de quiebra o insolvencia que dicho endeudamiento conlleva
(MASCARENAS, 2008).

A modo de recapitulacion, veamos la siguiente grafica:

Gréfico 3: Valor empresarial segun las diferentes teorias

A

VL=Vu+txD, proposicion |
de My M sin impuestos

| Coste quiebra financiera
Valor real de la empresa

Valor actual del escudo fiscal

Valor maximo de la empresa V.*

Coste de los recursos

1
I
|
1
I i ViL=Valor empresa sin deuda,
: proposicion | de My M con

| impuestos

1

v

Cantidad 6ptima de deuda D*

Deuda total D
Fuente: Elaboracion propia

Podemos observar que la proposicién | de My M es aquella que
atribuye un mayor valor (incluso ilimitado) a la empresa apalancada. Al

comparar el valor arrojado por cada una de las propuestas, vemos que el
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diferencial otorgado por la teoria estéatica asi como por la teoria Il de My M
con impuestos difiere en la pérdida de valor incurrida por la probabilidad de
guiebra (costes de la quiebra). Asimismo, el valor arrojado por la teoria estatica
excede del valor dado la proposicion | de M y M sin impuestos, en el beneficio
fiscal procedente del apalancamiento, neto de los costes de quiebra (ROSS, S.,
WESTERFIELD, R. , & JORDAN, B., 2010).

Esta conclusion puede reconducirse al WACC. Recordemos que la
estructura 6ptima de capital se define como aquella proporcion de D/E que
maximiza el valor de la empresa, a la vez que minimiza el coste promedio de
los recursos financieros. Para niveles reducidos de deuda, el coste de la
deuda después de impuestos es mas barato que el equity, compensando
en exceso el beneficio fiscal el incremento en la rentabilidad exigida por
el accionista. Por ello, disminuye el coste total de los recursos conforme
aumenta el nivel de endeudamiento. No obstante, conforme la empresa se va
apalancando, se alcanza un punto en el que un mayor endeudamiento (pese
a seguir siendo la deuda mas barata que el equity) no compensa el incremento
producido en los costes de quiebra. El escudo fiscal no es suficiente para

contrarrestar la exposicion a la quiebra.

Como mencionado supra, el WACC se optimiza (alcanza su minimo),
cuando el incremento marginal en el beneficio fiscal se iguala con el incremento
marginal en los costes de quiebra; y ello se corresponde con un ratio 6ptimo de
D/E.

Por tanto, llegados a este punto, sobrepasamos la concepciéon de una

empresa cuyo valor es independiente de su estructura de financiacion.

No obstante, no son pocas las criticas a esta optimizacién de la
estructura de capital. Por un lado, ROSS, S., WESTERFIELD, R. y JORDAN, B.
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sefialan que el modelo estatico no tiene capacidad para identificar una
estructura 6ptima de manera precisa, sino que tan sélo permite identificar

aquellos factores mas pertinentes (véase la carga fiscal y los costes de quiebra).

En esta misma linea se sitia MASCARENAS, J. quien apunta la
dificultad, para la direccion financiera, a la hora de medir los beneficios y costes
de un determinado nivel de endeudamiento en un momento preciso de la vida
de la empresa y contexto. El autor defiende que tal estructura éptima existe para
cada empresa, pero que ésta varia con el tiempo, a medida que cambia la
naturaleza de la entidad y los mercados de capitales (MASCARENAS, 2008).

4. Las conclusiones cualitativas de Myers

La teoria estética ofrece una serie de conclusiones limitadas. Myers

introduce dos argumentos cualitativos sobre el comportamiento financiero:

Primero, las empresas que desarrollan actividades de alto riesgo
econdémico tienden a apalancarse en menor medida. Ello se debe a que
presentan un mayor riesgo de insolvencia. Asi, aquellas empresas generadoras
de flujos de efectivo estables y mas seguros deberian ser capaces de
endeudarse en mayor medida, hasta alcanzar aquel nivel de deuda para el cual

los costes de quiebra superasen las ventajas fiscales del endeudamiento.

Segundo, los costes de quiebra no dependen uUnicamente de la
probabilidad de quiebra de la compafia, sino también de volumen de
pérdidas al que se enfrentaria. Myers identifica como activos de mayor riesgo
de quiebra, aquellos que presentan mayor probabilidad de pérdida de valor en

caso de producirse la misma (véase, los activos intangibles y, en general,
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aquellos activos que representen oportunidades de crecimiento aiun no

realizadas, goodwill, 1+D...).

La teoria del trade off ha dominado durante mucho tiempo el debate
en torno a una estructura 6ptima de capital, puesto que toma en consideracién
dos factores cruciales en la valoracion de toda compafiia: el escudo fiscal y su
perfil de riesgo de quiebra. No obstante, como destaca Myers, esta teoria se

encuentra con situaciones que no es capaz de explicar.

ii. La teoria del pecking order (Myers y Majluf) o teoria del

orden jerarquico

Se trata de una alternativa a la teoria estatica. Existen determinados
comportamientos de endeudamiento empresarial que no pueden verse
explicados por la teoria estética. En efecto, podemos encontrar empresas
estables y de gran tamafio que ciertamente podrian beneficiarse de las ventajas
fiscales de la deuda, manteniendo un moderado riesgo de quiebra, pero que
optan un nivel de endeudamiento relativamente escaso. La teoria del orden

jerarquico permite dar una respuesta a este tipo de situaciones.

Enunciada por Myers en 1984, la teoria del pecking order establece un
orden de prelacion entre las distintas fuentes de financiacion: financiacion
interna, contratacion de deuda (o emision de titulos representativos de deuda)

y emision de nuevas acciones.

Myers sefala que los potenciales inversores de una compafia disponen

de menos informacién que su equipo directivo. Esta asimetria de informacion,
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les lleva a la necesidad de analizar las sefiales que la empresa transmite al

mercado.

Algunos autores argumentan que las firmas de private equity no crean
valor operativo alguno para la empresa adquirida, sino que sacan provecho de
su superior nivel de informacion acerca del rendimiento futuro de la compafiia
objetivo y conocimiento del mercado frente al inversor ordinario (KAPLAN y
STROMBERG, 2008).

Myers considera que una empresa preferirA siempre la
autofinanciacion frente a verse necesitada de acudir al mercado de capitales.
En efecto, cuando una compafiia anuncia una ampliacion de capital,
ineludiblemente esté sefialando al mercado, que los directivos consideran que

la accion de la misma, ciertamente o no, esta sobrevalorada3.

Por tanto, ante un anuncio de ampliacion de capital, los inversores
proceden a vender sus acciones consideradas sobrevaloradas y no a
comprarlas. Por ello, la teoria de la informacion asimétrica favorece las
emisiones de deuda frente a las emisiones de capital (MASCARENAS,
2008).

Al igual que la teoria estética, esta teoria busca la minimizacién en los
costes de financiacion. En aras de optimizar los costes de transaccion en la
obtencidn de financiacion, el mecanismo de autofinanciacion se presenta como
la mejor opcidén. Ademas, no existe mejor conocedor del negocio que el
administrador de la compafia, quien reinvertira en la misma con mejores y mas
acertadas perspectivas frente a cualquier inversor externo (ROSS, S.,
WESTERFIELD, R., & JORDAN, B., 2010).

3 De estar infravalorada, la empresa buscaria financiacion mediante otro instrumento ya que resulta
ilégico pensar que una entidad venderia titulos por debajo del valor que considera acertado.
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Queda asi expuesta la jerarquia en las fuentes de financiaciéon. Una
empresa priorizara la financiacion interna. En caso de resultar insuficiente, la
alternativa siguiente sera aplazar el periodo medio de pago a proveedores
(financiacion comercial). Una vez agotados estos recursos, se acudiria a la
contratacion o emisibn de deuda (Pasivo financiero), pasando por los
instrumentos hibridos de deuda-capital, hasta llegar a la emision de nuevas

acciones.

ROSS, S., WESTERFIELD, R. y JORDAN, B., sefalan las
implicaciones mas significativas del orden jerarquico. En primer lugar, la
teoria del orden jerarquico deshecha la posibilidad de alcanzar una
estructura 6ptima de capital al defender que el nivel de endeudamiento que
presentara una compafia vendra determinado por sus necesidades de
financiacion externa (y carencia de recursos internos) en dicho momento, al ser
siempre preferible la deuda frente al equity. En segundo lugar y en linea con lo
anterior, las empresas mas rentables disponen de mayores flujos de efectivo
interno por lo que necesitan recurrir en menor medida a la financiacion externa,
y por ende usan menos deuda. Vemos aqui un claro punto de divergencia con
respecto a la teoria estatica. A pesar de encontrarse en unas mejores
condiciones para obtener financiacion, debido a su estabilidad y tamafio, las
empresas mas rentables estan menos endeudadas que las empresas
inestables. Por ultimo, esta teoria defiende la creacién de reservas de efectivo
dentro de la empresa. A esto se le conoce como la busqueda de holgura
financiera, que dota a la administracién de una mayor capacidad y rapidez para
la financiacion interna de nuevos proyectos a medida que surgen en la empresa.
Ello permite explicar porque algunas empresas mantienen en balance

importantes recursos liquidos no distribuidos a sus accionistas.
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Cabe destacar que la teoria del orden jerarquico se encuentra con una
serie de excepciones. Existen determinados sectores como el de las
tecnoldgicas cuyo Activo esta mayoritariamente formado por intangibles. Ello
encarece la contratacion de una deuda no garantizada via Activo. Se trata de
empresas con altas perspectivas de crecimiento y altos costes de quiebra
qgue preferirdn la emision de equity frente a la deuda. Asimismo, debido a
sus importantes necesidades de inversion, rehuirdn el someterse a
calendarios de amortizacion de deuda que incrementarian su riesgo de
insolvencia a niveles insoportables. Para este tipo de compafiias la deuda no es

una opcion4.

Pese a que ambas teorias parecen no poder coexistir, ROSS, S.,
WESTERFIELD, R. y JORDAN, B. apuntan que éstas parecen situarse en
planos distinto. La teoria estética analiza las estrategias de financiacion a largo
plazo, proponiendo una estructura financiera objetivo o meta, mientras que la
teoria del orden jerarquico se centra en las estrategias de financiacion de
proyectos a corto plazo. Por tanto, no es preciso descartar una en virtud de la
otra, sino que pueden pensarse ambas a la hora de comprender el uso
corporativo de la deuda. Podemos encontrar compariias que fijen su estructura
Optima de capital en base a un enfoque estatico, pero que se desvien de dicha
meta en el corto plazo con el fin de atender a determinados proyectos de
inversion, evitando la emision de capital (ROSS, S., WESTERFIELD, R. , &
JORDAN, B., 2010).

iii. Lateoria del market timing (Baker and Wurgler)

4 Este matiz sera analizado en mayor medida en el estudio practico de AMADEUS.
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En 2002, BAKER y WURGLER determinaron, en linea con la teoria del
orden jerarquico, que las empresas eran mas propensas a emitir nuevas
acciones cuando el equipo directivo consideraba que estaban sobrevaloradas
en el mercado (BAKER y WURGLER, 2002).

Vemos por tanto que nos situamos en un contexto de ineficiencia en
los mercados, en el que los autores documentaron que la estructura de capital
de una compafiia se encuentra fuertemente relacionada con el coste del equity,

en relacion con el coste de otras formulas de financiacion.

Desde la perspectiva de Modigliani y Miller, quienes no concebian una
variacion de una fuente de financiacion con independencia de la otra, no seria
posible generar de manera oportunista un beneficio o utilidad al alterar el ratio
Deuda/Equity.

No obstante, BAKER y WURGLER sugieren que la estructura de capital
de toda empresa refleja el cumulo de los esfuerzos pasados por entrar en
el mercado de capitales en un momento adecuado. Los autores entienden
por momento adecuado aquel en el que es posible explotar las fluctuaciones
temporales que se dan entre el coste del capital en relacion con el costo de
otras formas de financiacion (BAKER y WURGLER, 2002).

KAPLAN y STOMBERG miden este fenémeno por el diferencial entre
los tipos de interés ofertados a los private equities y el LIBOR. Destacan
gue entre 2006 y 2008 el diferencial se incremento de 250 puntos basicos a 500
puntos basicos con respecto al indice de referencia (LIBOR). En opinion de
estos autores, y tomando como hipotesis que el precio en una LBO se sustenta
con un 70 por ciento de deuda con un horizonte temporal de ocho afnos, este

desajuste de 250 puntos basicos en el diferencial podria justificar alrededor del
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10 por ciento del precio de compra o, a efectos equivalentes, permitiria
incrementar el precio ofertado en un 10 por ciento. La teoria de desajustes en
precios sugiere que se llevaran a cabo mas transacciones cuando el mercado
de deuda sea inusualmente favorables (KAPLAN y STROMBERG, 2008).

Por lo general, a las empresas no les importa si se financian con deuda
o capital, sino que deciden por una forma u otra, en un momento determinado,
en funcion de aquella que parece estar mas valorada por los mercados

financieros.

El analisis de campo realizado por Choe, Masulis, y Nanda (1993),
Bayless y Chaplinsky (1996) (citados por (MIGLO, 2010)), y Baker y Wurgler
(2000) sugieren la existencia de una relacion positiva entre las emisiones
de acciones y el ciclo econémico Cuando las perspectivas econémicas son
de escaso crecimiento o recesion, las empresas no amplian capital,
incrementandose las emisiones en las fases expansivas del ciclo. Mediante un
analisis de regresion donde la estructura de capital es la variable dependiente
del ratio entre el market value de la financiacion externa y su book value, Baker
y Wurgler concluyen que las fluctuaciones en el market value tienen un impato

en la estructura de capital a largo plazo.

Algunos autores critican la gestion de los private equities al considerar
gue no crean valor operativo alguno, sino que se aprovechan de los
desajustes de precios entre deuda y equity que se dan en ocasiones en el
mercado (KAPLAN y STROMBERG, 2008).

Llegados a este punto, resulta interesante mencionar que, en su analisis
de los elementos que afiaden valor en una LBO, KAPLAN, S. y STROMBERG,
P. determinan que no existen indicios que respalden que un private equity

dispone de informacion adicional acerca de una compaiiia en concreto mientras
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gue los resultados son potencialmente consistentes con la idea de que los
private equity identifican adecuadamente los momentos de desajuste para
entrar en el mercado de deuda (KAPLAN y STROMBERG, 2008). Asimismo,
los autores avanzan que la crisis en el mercado de crédito a finales de 2007,
principios de 2008, sugiere se dieron unas condiciones de crédito
excesivamente favorables en el periodo anterior que habrian alimentado la
oleada de LBOs que tuvo lugar entre 2005 y 2007. Este potencial key driver de
una LBO sera analizado infra en el estudio de la operacion de AMADEUS.

Tras una revision de la literatura existente acerca de la estructura de
capital optima de una empresa, nos centraremos en aquellos planteamientos
enfocados en el largo plazo. Ello se debe a que, en el presente trabajo de
investigacion, analizaremos la inversion en operaciones de LBO cuyo horizonte
de salida se sitta entre los cinco y ocho afios, periodo que calificamos de largo
plazo. Asimismo, por su aplicabilidad a las operaciones apalancadas y
conexion con diferentes métodos de valoracion, nos remitiremos a la teoria del

trade off.

Como resultado de este andlisis comparativo, vemos que la teoria del
trade off explica en gran medida la estructura de capital de una determinada
compafiia, reconociendo que el ratio objetivo de deuda/equity puede variar de
una empresa a otra y reivindicando la existencia de una estructura 6ptima de

capital.
Las diferencias en las politicas optimas de financiacién se deben a las

diferentes estructuras de activos que presentan las compaiiias y, en general,

las industrias. En efecto, una compafia rentable y con activos tangibles y
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relativamente seguros®, optara por endeudarse de manera significativa con el
fin de beneficiarse del escudo fiscal por intereses financieros. En el escenario
contario, una empresa con un perfil arriesgado y predominancia de intangibles

en su balance, optara por la financiacion via equity.

Sin embargo, son numerosos los autores que niegan esta posibilidad
debido a los costes de ajuste en la estructura de capital. BREALEY, R. y
MYERS, S. sefialan que las compafias no son capaces de equilibrar de manera
inmediata aquellas eventualidades inesperadas que alejan a la entidad de su
estructura de capital objetivo. Estos reajustes llevan tiempo y recursos. Por ello,
los autores justifican que empresas con una estructura objetivo tedricamente
idéntica presenten en un momento determinado de su vida ratios distintos
(BREALEY, R. & MYERS, S., 1991).

Con todo, la teoria del trade off aporta una respuesta
mayoritariamente satisfactoria para explicar las diferentes estructuras de
capital propias de cada industria. En concreto, esta teoria permite identificar un
perfil de compariia objetivo para una operacion de compra apalancada (LBO).
Estas operaciones se caracterizan por financiar una gran parte del precio
mediante deuda. Por ello, resultan de especial interés las compafiias en
industrias maduras, generadoras de una corriente de flujos de caja abundante
y estable. Asimismo, presentan unos flujos de inversién relativamente bajos

acompafados de unas modestas perspectivas de crecimiento.

Contrariamente a una de las premisas de la teoria del trade off, el
presente estudio va a considerar que los mercados no son perfectamente

eficientes. Para analizar estrategias de financiacion adicionales que

5> La empresas intensivas en Activos que dispongan de una salida a mercados de venta secundarios
(véase, la venta de aeronaves usadas por las aerolineas) disponen de una sustanciosa garantia real
para la contratacién de deuda, que permite rebajar su perfil de riesgo crediticio.
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aprovechen, de forma oportunista, los desajustes del mercado, seguiremos la
teoria del market timing (también centrada en el largo plazo).
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c. El apalancamiento financiero

En este apartado analizaremos el efecto del apalancamiento financiero
sobre el resultado empresarial en una estructura financiera permanente (esto
es, sin recursos a corto plazo ni los activos correspondientes éstos) y sin tener
en cuenta las implicaciones fiscales del endeudamiento (DURBAN, 2011);
(ROSS, S., WESTERFIELD, R., & JORDAN, B., 2010).

En concreto, analizaremos coOmo la deuda corporativa puede ejercer
de multiplicador o de reductor sobre la rentabilidad del accionista en
funcion de la relacion existente entre la rentabilidad total de los activos Ra y el
coste de la deuda Rop.

En relacién con las teorias anteriormente expuestas, cabe destacar que
la opcién por una u otra estructura de financiacion (Capital o Deuda)
depende de la percepcion que tenga el empresario, o la comunidad financiera
en general, acerca de las consecuencias, positivas o negativas, del recurso a la

deuda.

La historia nos muestra que empresario tradicional se ha mostrado
reticente a recurrir a niveles significativos de deuda en balance. Bien entrado el
siglo XX, la comunidad empresarial seguia percibiendo la deuda como un
elemento peligroso por su coste financiero y riesgo de impago. Se concebia que
un balance financiado principalmente con recursos propios (Patrimonio Neto)
reflejaba un negocio fuerte y saludable. El recurso a la deuda era concebido
Como una situacion a evitar a toda costa, o un amargo trago por el que pasar
cuando resultase absolutamente ineludible (LOPEZ LUBIAN, 1998).
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Esta postura tradicional puede razonarse o rebatirse mediante los

estudios del llamado “apalancamiento financiero”.

I. Concepto

El apalancamiento financiero mide el efecto producido, en la rentabilidad
empresarial, por el empleo de deuda en la estructura financiera. En efecto, el
endeudamiento genera una serie de gastos financieros (considerados costes
fijos por intereses, con independencia del desenvolvimiento de la actividad
empresarial) que provocan un efecto palanca® en las relaciones entre el
Resultado Antes de Intereses e Impuestos (RAII) y el Resultado Después de
Intereses e Impuestos (RDII). Se pueden utilizar diferentes formulas de
rentabilidad, en funcién del proxy utilizado para reflejar la inversion. En términos
generales, el efecto de apalancamiento se mide por el cociente entre Resultado
de la inversion y Capital invertido. En particular, suele medirse por el cociente
del Rendimiento de los Activos permanentes (Ra) y los Capitales Permanentes,
tanto propios (Re) como ajenos (Rp) que los financian.

A titulo de ejemplo, suele utilizarse el Return on Equity, donde ROE =

B®neto

FEPP para valorar una inversion a través de los recursos propios, o el Return

[EBIT x (1—t)]
[FFPP+ Deuda a largo plazo,financiera o noj

on Invested Capital, donde ROIC =

¢ El ratio de apalancamiento financiero mide como varia el RDIl cuando varia el RAII (o resultado
econémico). Con ello se mide el efecto palanca que tienen los costes fijos financieros sobre el
resultado empresarial. En términos de variacion, el apalancamiento financiero refleja la elasticidad
de RDII ante RAIIl. Esta elasticidad puede ser mayor, menor o igual a la unidad. De esta expresion
se deduce que el endeudamiento puede ser positivo para la empresa siempre que se encuentre en
una situacion de crecimiento, puesto que, estar fuertemente endeudada aumenta el valor del ratio e
implica que aumentos del RAIl suponen aumentos mas que proporcionales en el RDII (también se
da en el sentido contrario). Fuente: Diccionario econémico Expansion. Para mas informacion sobre
la elasticidad, ver Principles of Economics de MARSHALL, A., de 1890.
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, para valorarla a través del conjunto de Capitales Permanentes. Asimismo

podemos encontrar el Return on Investment, donde ROI =

[Gain from investment— Cost of investment]

- , al valorarla como el coste de obtener
Cost of investment

dicho retorno.

Resulta evidente que el endeudamiento redunda en una mayor
disponibilidad de fondos, permitiendo un crecimiento empresarial superior al
alcanzado mediante el recurso exclusivo a las aportaciones de los socios. Por
tanto, a primera vista, el apalancamiento financiero conllevaria siempre unas
rentabilidades mas atractivas para los accionistas, dado el mayor volumen de
las inversiones y el reducido nivel de recursos propios comprometidos en la

inversion (ROE).

Sin embargo, el apalancamiento financiero puede ser positivo o negativo.

En efecto, el endeudamiento Unicamente resulta conveniente cuando la
rentabilidad (esperada) del proyecto de inversion supere el coste de los recursos
ajenos. Es decir, cuando la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos
de la empresa, es mayor a la tasa de interés que se paga por los fondos
obtenidos de los pasivos financieros. En este supuesto nos encontramos ante
un apalancamiento positivo donde, a mayor nivel de endeudamiento mayor
rentabilidad para el accionista (ROE). Partiendo de que la rentabilidad del
activo (Ra) aumenta conforme se incrementa la disponibilidad de fondos (CP) y
de que el coste de la deuda permanece constante, independientemente del
volumen de Activo, cuando la rentabilidad del activo (Ra) es superior al coste
del pasivo ajeno (Rp), a mayor endeudamiento, mayor serd la diferencia (Ra -
Rp) que corresponderd al accionista. Desde el punto de vista del ratio ROE,
encontramos que al sustituir recursos propios por ajenos o al aumentar las

posibilidades de financiacién e inversion, el ratio entre el resultado neto y el
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capital aumenta. Cuando las condiciones del mercado de deuda son favorables,
el empresario puede hacer crecer su empresa a costa de deuda barata y sin
esfuerzo financiero alguno por su parte, al aprovecharse del diferencial positivo
entre la rentabilidad de los activos ampliados y la oferta de deuda a menor coste
(DURBAN, 2011). Este efecto positivo del apalancamiento financiero en
situaciéon de aprovechamiento de los mercados de deuda puede conectarse con

la teoria del market timing mencionada supra.

No obstante, aun en este escenario, la presencia de deuda en balance
puede conllevar cierto riesgo si el tipo de interés pactado esta referenciado a la
evolucion del mercado. Ante un movimiento adverso del mercado, un
apalancamiento positivo puede devenir negativo, multiplicando rapidamente
el volumen de pérdidas. Si el coste de la deuda se incrementa por encima de la
rentabilidad del activo, el diferencial, negativo en este caso, debera
compensarlo el accionista.

Ademaés, como sefialan ROSS, WESTERFIELD y JORDANY, los
accionistas se exponen a un mayor riesgo cuando optan por una estructura de
capital mas apalancada, siendo el ROE mucho més sensible a cambios en el
RAII.

En la grafica siguiente podemos ver como actla el apalancamiento

financiero para multiplicar tanto las ganancias como las pérdidas.

7 Para simplificar su analisis, ROSS, WESTERFIELD y JORDAN no tienen en cuenta los
impuestos.
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Grafico 4: El apalancamiento financiero
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Este caracter bifronte del apalancamiento financiero en un entorno de
tipos de interés cambiante es una realidad que se ha hecho latente en el pasado.
Con carécter general, en los ciclos econdmicos de bajos tipos de interés, el
sector empresarial se endeuda en exceso, no siendo capaz de reaccionar a
tiempo ante una subida de los tipos de interés o una disminucion en la
rentabilidad de los activos cuando llegan ciclos de menor crecimiento

econdmico o una fase de recesion.
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Muestra de ello es la crisis financiera de 2007, la cual estuvo precedida
de una fase de politicas monetarias expansivas por parte de las principales
economias del mundo. Se buscaba entonces fomentar una economia deprimida
tras una recesion, resultado de la conjugacion de una serie de factores como
fueron el estallido de la burbuja de las compafiias tecnolégicas de finales de los
afos noventa, una Alemania fruto del esfuerzo de la reunificacion, el atentado
del 11-S en EEUU y la prolongada crisis japonesa. No obstante, estas politicas
se prolongaron de manera excesiva mientras que se advertia de nuevo un
crecimiento econémico a nivel mundial. (DE JUAN, A., URIA, F., y DE BARRON,
l., 2013). Ello propicié un excesivo endeudamiento del sector publico y privado,
en vista de que los tipos de interés ofertados por el mercado (y por la Deuda
publica) eran significativamente inferiores a las tasas de crecimiento anual de
paises como Espafia. Entrada la crisis financiera de 2007, la desconfianza de
los mercados y la iliquidez bancaria dispararon los tipos de interés, convirtiendo
a la deuda en un elemento insoportable en balance. Los empresarios ni siquiera
lograron hacer frente a la amortizacion de los préstamos vendiendo sus activos,
dada la fuerte devaluacion que sufrieron y la escasa demanda. Un claro ejemplo
de este tipo de compaiiias fueron las constructoras e inmobiliarias espafiolas
entre 2008 y 2011, tras el estallido de la burbuja inmobiliaria (DURBAN, 2011).

De igual modo, un proyecto de inversion que presente una TIR® inferior
al tipo de interés de mercado produciria una situaciébn de apalancamiento
financiero negativo. El Resultado Antes de Intereses e Impuestos (RAII)
generado por los activos no es suficiente para cubrir los gastos financieros

anuales. DURBAN define asi la TIR como “el mayor coste de los recursos que

8 La TIR es aquella tasa de descuento que iguala el valor actual de los ingresos netos obtenidos con
el valor actual de los desembolsos efectuados, es decir, aquella tasa que hace que el VAN sea nulo.
La TIR permite sintetizar la tasa de rentabilidad que se obtendria de llevar a cabo un proyecto. Su
virtualidad reside en que permite comparar diferentes proyectos de inversion, siendo elegible aquel
proyecto de mayor TIR.
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puede soportar la inversién”, este coste maximo se corresponde con la
rentabilidad del Activo (TIR= Ra).

d. Medidas de creacion de valor: el valor de la deuda

i. El método APV (Adjusted Present Value)

Este método es similar al método de descuento de flujos de caja (0 DCF)
por cuanto se descuentan flujos de caja libres con el fin de determinar el valor
empresarial (V). La singularidad del método APV radica en la descomposicion
del valor empresarial en la suma de dos conceptos: el valor actual de esa
empresa sin deuda (que se corresponderia con el valor de la empresa U
mencionado supra) y el valor actual de los beneficios fiscales derivados del
endeudamiento (COPELAND, T., KOLLER, T., & MURRIN, J., 1990).

Cabe destacar que se trata de un método de valoracion que refleja las
conclusiones de las proposiciones de Modigliani y Miller. Siguiendo a estos
autores, en un escenario sin impuestos, el valor de una compafia es
independiente de su estructura de capital y su WACC permanece constante. No
obstante, al entrar a considerar la carga fiscal, los autores consideran que los
impuestos presentan cierto valor afiadido debido a la deducibilidad de los

intereses financieros en la base imponible.
El modelo APV parte de este escenario para poner el acento sobre el

impacto que tienen los impuestos en la valoracién. En efecto, el modelo primero

valora la compafiia en situacién de desapalancamiento total (U) para luego

41



Irene HUETE SOLIS

afiadir el impacto que tienen los impuestos, derivados del endeudamiento, sobre

el valor empresarial.

Mientras que en el modelo DCF el ahorro fiscal generado por la deuda
es tenido en cuenta para el calculo del WACC, en el modelo APV el ahorro fiscal
se estima mediante el descuento de las proyecciones de ahorro fiscal que se
derivaran del nivel de deuda objetivo. Puesto que ambos modelos construyen
su tasa de descuento (WACC) y proyecciones en atencién a la estructura

objetivo de la empresa a valorar, los dos métodos arrojaran el mismo valor V.

COPELAND, T., KOLLER, T.y MURRIN, J proponen la siguiente férmula
para relacionar ambos modelos, asumiendo que el escudo fiscal que generara
la deuda en el futuro se descuenta con la tasa de rentabilidad exigida por el

equity en un escenario de desapalancamiento total:

D
WACC - RE,U - RD X [V:I Xt

donde Rgy = coste del equity en una empresa desapalancada

Rp = coste de la deuda

D =Valor de mercado de la deuda

V = Valor de mercado de la deuda + Valor de mercado del equity

t = tipo impositivo

Partiendo también de las proposiciones de Modigliani y Miller,
DAMODARAN, A., propone que el valor empresarial sera incrementado o
reducido por el valor actual del balance entre los beneficios y costes de la deuda

(ver infra, creacion de valor para el accionista medido por el ROIC-WACC):
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donde: Valor empresa

= Valor actual empresa U

+ (Beneficios fiscales de la Deuda

— Costes de quiebra crediticia estimados)
Valor actual de los Beneficios fiscales asumiendo Deuda perpetua = D X t
Valor actual de los Costes de quiebra

= estimados por la probabilidad de quiebra segun D

Llegados a este punto podemos concluir que la capacidad de
endeudamiento de una empresa en cuestion se ve determinada por su
capacidad de generacion de caja. Dado que los prestamistas de la compafia
no son propietarios, ni el valor de mercado ni las perspectivas de crecimiento
determinaran el nivel de apalancamiento 6ptimo. El nivel de apalancamiento
optimo depende de los flujos de caja: a mayor abundancia de flujos de caja y
mayor estabilidad en la generacion de los mismos, mayor sera nivel de

endeudamiento 6ptimo.

Ademas, este nivel de endeudamiento optimo se ve influenciado por el
escenario fiscal en que se sitle la empresa. Cuanto mayor sea el tipo impositivo,

mayor sera el nivel de apalancamiento objetivo.
Ello nos lleva a pensar que empresas con una posicion consolidada en

industrias maduras seran los candidatos predilectos para una operaciéon de
LBO.
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e. Laaparicion de la deuda a gran escala

Debemos esperar a finales de los afios 70, para ver como ejecutivos con
experiencia en la materia comienzan a reconfigurar su concepcion frente a
la deuda. Los empresarios mas resueltos en este campo fueron los socios
fundadores del genuino private equity Kohlberg Kravis Roberts & Co. (KKR).
Jerome Kohlberg, Henris Kravis y Georges Roberts llegaron a la conclusion de
gue la deuda permitia aumentar considerablemente el poder adquisitivo de una
compafiia, permitiendo el desarrollo de estrategias financieras que aspirasen a
la adquisicidon de “peces mas gordos” y posibilitando a una mayor rentabilidad
para sus accionistas. El éxito de estos “mercaderes de deuda” llamo
rapidamente la atencién de la prensa (apodo dado por el periodista George
Anders), popularizandose el uso de esta formula hasta llegar a revolucionar por
completo las técnicas de Corporate Finance (GROSS, 1990).

En los dltimos afios, las operaciones de LBO han experimentado una
fuerte expansién. Segun un estudio de Maria-Cruz Manzano, miembro de a la
Direccién General Adjunta de Supervision del Banco de Espafia, este fendmeno
se deberia al desarrollo de las técnicas financieras de transmision de
riesgos y al interés creciente por la retribucién de los préstamos con
elevado nivel de riesgo posibilitado en gran parte por los llamados “derivados
de crédito”. GROSS, D. apunta en esta misma linea que, en el auge de las
operaciones de LBOs, aparecieron los junk bonds; unos instrumentos
financieros de baja calificacion o sin calificacién que permitian elevar de forma
rapida y sencilla enormes cantidades de efectivo via deuda. El autor considera
gue estos bonos basura estaban hechos a medida para las adquisiciones
apalancadas (GROSS, 1990). Asimismo, KAPLAN y STROMBERG apuntan a
una correlacion entre estos instrumentos de deuda y las operaciones de LBO al

sefalar que el desplome en el mercado de junk bonds de finales de los ochenta
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se siguié de la morosidad y posterior quiebra de un gran nimero de empresas
apalancadas que presentaban fuertes perspectivas de rentabilidad. Este
colapso en el mercado de deuda de alto riesgo provoco la practica desaparicion
de las LBOs sobre entidades cotizadas (conocidas como transacciones de
public-to-private) a principios de los noventa (JENSEN, citado por (KAPLAN y
STROMBERG, 2008)). Cabe destacar que numerosos autores y expertos
financieros advierten hoy acerca de un posible colapso del mercado de los
bonos basura en 2015, con motivo de la reciente caida en los precios del
petréleo®. Segin Michael Snyder, autor norteamericano de prensa econdémica,
los bonos de high yield han venido ofertando unas rentabilidades
extremadamente bajas en los Udltimos afios, con motivo de las politicas
monetarias expansivas llevadas a cabo por los bancos centrales, y en concreto
por la Reserva Federal en EEUU. Ello habria originado una burbuja que estaria
a punto de estallar. El autor indica que en junio de 2014, la rentabilidad promedio
de los bonos basura fue de 3,90 puntos porcentuales mas que los bonos del
Tesoro, un diferencial que se ha incrementado alarmante en un 5 por ciento
para el conjunto de bonos basura y un 8 por ciento para los bonos del sector de
energia. En 2008, el colapso del mercado de bonos basura arrastr6 al mercado
bursatil, situacion que vaticina se repetira en 2015 (ver Anexo | (SNYDER,
2014)).

Ademas, al permitirse externalizar dichos pasivos mediante novedosos
vehiculos especiales o SPV (Special Purpose Vehicle), el umbral de
apalancamiento asumido por las empresas se ha elevado de manera

significativa, junto con su poder adquisitivo y su nivel de asuncioén de riesgos.

9 El sector de energia representa entre un 15 y un 20 por ciento del mercado de bonos basura. La
brutal devaluacion sufrida por los bonos emitidos por este sector esta afectando al mercado de deuda
de alto riesgo en su conjunto.
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La crisis financiera de 2007-2008 nos ha demostrado el peligro asociado
a estas précticas. El riesgo asumido por una entidad debe ser monitorizado con
cuidado y verse reflejado en su balance con el fin de evitar una imagen
distorsionada o maquillada que le permita seguir incrementando sus niveles de

endeudamiento asi como la asuncion de nuevos riesgos.

I. Las operaciones apalancadas o Leveraged Buyouts

Un Leveraged Buy-Out es “una transaccion en la que se adquiere una
compafiia utilizando para su financiacién una cantidad de deuda relativamente
importante” (ALTA PARTNERS, 2002).

Las operaciones de LBO se diferencian de otras tipologias de
operaciones de expansion como son las operaciones de capital-desarrollo
(generalmente, ampliacion de capital o compra de target para desarrollar un
plan de negocio, “buy and built”) o las operaciones semilla (“start-ups”). Las
compras apalancadas se distinguen de las operaciones semilla dado que en
una LBO el private equity adquiere el control de una compafiia existente o
madura, mientras que en las semillas normalmente invierten firmas de venture
capital en empresas jovenes o emergentes. El rasgo més caracteristico de una
LBO es su enfoque centrado en la capacidad de generacion de caja por la
target (N+1 Private Equity).

El término Leveraged hace referencia a tanto a aquellos clientes
considerados de alto riesgo crediticio por las agencias de rating como a aquellos
clientes sin rating. Se contrapone asi esta denominacion con las inversiones

calificadas de grado de inversion (o investment grade). Para este tipo de clientes
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“apalancados” existen unos espacios financieros especificos como son el
mercado de los bonos high yield (o junk bonds) y el mercado de los préstamos
apalancados. Es a estos mercados financieros a los que acude una firma de

private equity.

El término Buy Out designa la toma de control sobre la empresa objeto

de inversion que conlleva este tipo de operaciones.

Veamos quienes son los principales agentes en una LBO.

1. Los principales agentes en un LBO

Primero, la target designa a la empresa que va a ser adquirida. Como
mencionado supra, las potenciales target de una LBO presentan unos cash
flows abundantes y estables, siendo su valor relativamente predecible en el
tiempo.

En tanto que operacién apalancada, destaca que una LBO cuenta, como
Unica garantia para tal endeudamiento, del valor de la compafia target y de los
cash flows generados por ésta. Desde un punto de vista estratégico, el
endeudamiento utilizado se localiza en el balance de la target, la cual debe estar
poco apalancada ya que su comprador tiene por objetivo apalancarla al maximo
para repagar la deuda con la que ha financiado la compra. Esto sera objeto de

andlisis al estudiar el caso AMADEUS.

Segundo, se constituye una nueva sociedad como vehiculo de
adquisicién (New Co). Una de las particularidades de este tipo de operaciones
es la necesidad de crear una sociedad vehiculo, como paso intermedio para

realizar la compra apalancada, que permita evitar la asistencia financiera.
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Nuestro ordenamiento juridico prohibe que la sociedad adquirida (target)
anticipe fondos, conceda préstamos, otorgue garantias o preste cualquier otro
tipo de asistencia financiera a un tercero (el private equity) para la adquisicion
de sus propias acciones (arts. 143 y 150 LSC) (ESPEJO-SAAVEDRA, J. y
ORTEGA, F, 2006). Esta prohibicion que busca salvaguardar los intereses de
accionistas minoritarios y proteger a los terceros acreedores, puede salvarse
mediante una LBO “forward merger”. La operacion consiste en la creacion de
una New Co por el private equity que adquirird las acciones de la target
mediante financiacién externa, generalmente mediante un préstamo bancario
garantizado por las acciones recién adquiridas de la sociedad target. Acto
seguido, se fusiona la sociedad vehiculo con la target con el objetivo de
integrar ambos patrimonios y poder la sociedad resultante amortizar la deuda
gue la New Co contrajo. Se produce asi la “localizacion” de la deuda en el

balance de la target (o entidad resultante).

Tercero, encontramos al socio financiero o inversor (o financial
sponsor), agente motor de la operacion. La gran mayoria de LBOs son llevadas
a cabo por firmas de capital riesgo o private equity. El término “sponsor” hace
referencia a la aportacion bajo forma de equity que realiza el private equity en
la target. En efecto, una LBO es una operacién de compra financiada
principalmente con deuda; no obstante, parte del precio ofertado se financia con
el capital de un grupo de financiadores (véase el fondo de private equity
gestionado por la firma). Asimismo, también puede entenderse que un private
equity actua en calidad de “sponsor” por su labor de coordinador en las distintas
fases de una LBO (en especial, en la negociacion del precio) y por su papel en

la obtencién masiva de deuda (paquete financiero).
Cuarto, el financiador o fondo de inversion de private equity. Es

importante establecer la diferencia entre el agente inversor o gestor (private

equity) y el agente meramente financiador (fondo de private equity) de la
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operacion. Con el fin de poder operar, una firma de private equity necesita

levantar capital a través de un fondo.

Desde un punto de vista financiero, la mayoria de estos fondos
constituyen vehiculos de inversion de capital fijo (“closed-end” funds).
Quienes invierten en el fondo (véase, el inversor en Ultima instancia en la
adquisicion de la target) se comprometen a proporcionar fondos para la
inversion en las target seleccionadas por la gestora y al pago de comisiones a

ésta (management fees).

Estos fondos suelen constituirse por un periodo de vida determinado,
normalmente de diez afios, prorrogable hasta tres afios. La firma de private
equity dispone de un tiempo maximo de cinco afios para invertir el capital del
fondo en una seleccion de empresas (target), disponiendo de periodo adicional
de cinco a ocho afios para retornar el capital a sus inversores. Una vez
realizadas las aportaciones al fondo, los socios limitados tienen poco que decir
acerca de la manera en que el socio general moviliza los fondos, siempre y
cuando se cumplan las clausulas basicas del acuerdo de constitucién del fondo.
Estas clausulas suelen hacer referencia a restricciones sobre la cantidad
maxima de capital a invertir en una empresa, sobre la tipologia de valores en
gue el fondo puede invertir y acerca del nivel de apalancamiento del propio
fondo (nétese que el volumen de deuda en la target no esta sujeta a limitacion
alguna, es el principio basico de una LBO) (KAPLAN y STROMBERG, 2008).

Por ultimo, como quinto agente tenemos al vendedor propietario de la

target (ver Anexo 1l).

Llegados a este punto, podemos avanzar que una firma de private equity
obtiene beneficios de dos cauces principales: inversor y target.
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Por un lado, en tanto que socio administrador, un private equity cobra del
fondo administrado una comisién de gestion anual (0 management fees),
generalmente un porcentaje del capital comprometido. Mas adelante, cuando
los fondos son invertidos, el private equity cobra un porcentaje del capital
empleado. Asimismo, un private equity se lleva una parte de los beneficios del
fondo, en concepto de intereses devengados (o “carried interest”) y que suele

rondar el 20 por ciento.

Por otro lado, algunos private equity cobran comisiones a las target en las
que invierten en concepto de cierre de transaccion y de supervision (o deal and

monitoring fees).

Mas adelante, analizaremos en detalle el retorno obtenido por un private

equity al estudiar el caso de AMADEUS (véase el calculo del IRR).

2. Las fases de una LBO

a. Fase de originacion: Identificacion de la target

Como ya hemos avanzado, las empresas objetivo de una LBO suelen
presentar una serie de rasgos caracteristicos que permiten maximizar el
retorno de la inversion (IRR o TIR). Esto es, compafiias en industrias
maduras, con flujos de caja crecientes y estables que puedan servir a la deuda
contraida e, incluso, al pago de dividendos (STOWELL, 2013).
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En primer lugar, un private equity busca una compafia con un grueso
de flujos de caja que permita, al menos, hacer frente al devengo periddico de
gastos financieros. El potencial inversor proyectara los flujos de caja esperados
(ajustados en base al riesgo crediticio) con el fin de determinar la cantidad
méxima de deuda a introducir en la estructura de capital y, por ende, la
proporcion de equity a invertir. Cuanto mas abundante sea la corriente de flujos
de caja proyectada, mayores seran las posibilidades de endeudamiento y
menores los recursos a comprometer por los accionistas. Esto, en definitiva,

multiplica el retorno potencial para el inversor.

En relacion con lo anterior, la target deberé presentar en balance un nivel
de apalancamiento relativamente moderado con unas condiciones de
financiacion atractivas (véase bajos tipos de interés pactados y posibilidad de
refinanciacion) asi como una estructura de activos que puedan ejercer de

garantia a la deuda, reduciendo asi el coste de la misma.

En segundo lugar, la target debera poseer politica de inversién limitada
pero suficiente para alimentar el crecimiento en los flujos de caja (CAPEX
reducido). Esto justifica que las industrias maduran sean el espacio de inversion
predilecto de los private equity. Rara vez se lleva a cabo una LBO sobre

empresas de tecnologia punta.

En tercer lugar, un private equity trata de detectar aquellas compafiias
con una materia prima o estructura de activo potencialmente atractiva pero
gestionada actualmente de forma mediocre e ineficiente. Al adquirir la
compaiiia, el private equity se desprendera de los activos de menor capacidad

de generacion de caja.
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b. Ejecucién

Con el objetivo de llevar a cabo toda operacién apalancada se hace
necesaria la obtenciéon de un volumen suficiente de fondos que respalde el
precio ofertado. El volumen a recaudar depende de la tasa de retorno (o IRR)
que busque el private equity asi como del coste de dicha deuda (ver teoria del

market timing).

Como mencionado anteriormente, el private equity es una especie de
“sponsor” financiero que coordina la obtencion de un importante paquete
financiero que sufrague la transaccion. Este paquete financiero representa
entre un 50 y un 70 por ciento del valor total de la operacion y suele presentar
distintos niveles de deuda. En un primer nivel se sitia la deuda senior,
concedida por bancos mediante préstamos garantizados por los activos de la
target y lineas de crédito renovables (o revolving credit facilities); en un segundo
nivel, encontramos la deuda subordinada, desprovista de garantia adicional y
gue suele recaudarse mediante emisiones de high yield, u otros instrumentos
de deuda hibridos como la deuda mezzanine o las acciones preferentes (que
en ningun caso alteran los derechos politicos del accionariado, los cuales

permanecen en manos del private equity).

c. Seguimiento

Existen diversas modalidades de compras apalancadas que determinan
el seguimiento mas o menos directo del private equity sobre la target. Por un
lado tenemos el Management Buy-Out caracterizado por ser el propio equipo
directivo de la compaiiia el que se hace con el control de ésta; es decir que los
directivos o0 managers pasan a ser los propietarios (accionistas) de la misma.
En esta misma linea estaria el Management Buy-In, en el cual el equipo de

directivos que accede a la propiedad de la empresa proviene de fuera; es decir
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gue no venia ocupandose de la gestion de la misma. Suele darse en entidades
inadecuadamente gestionadas. Asimismo, puede darse una combinacion de las

dos férmulas anteriores (Buy-In Management Buy-Out o BIMBO).

Estas son las modalidades que permiten un seguimiento mas directo de
la gestion de la compafia puesto que es el propio private equity quien
proporciona o se asocia con el equipo directivo, supervisando notablemente los
flujos de tesoreria y el cumplimiento de los covenants financieros. Cabe
destacar que la gestiébn de una empresa altamente apalancada requiere de
diligencia y experiencia con el objetivo de monitorizar correctamente los
riesgos y oportunidades asociados al endeudamiento. Asimismo, el private
equity suele estudiar las oportunidades de desarrollo tanto organico como
inorganico, que permitan a la target reducir costes a la par que incrementar su

crecimiento, de manera que los flujos de cajas en ésta se intensifiquen.

d. Desinversioén

i. Venta a un inversor estratégico (o

strategic buyer)

1. Ventajas
Un comprador estratégico es un competidor de la compafiia target.
Resulta interesante este tipo de venta puesto que, dado el nivel de sinergias

gue podria alcanzarse mediante la fusion entre dos competidores, el precio

ofertado por este tipo de comprador sera de los mas atractivos del mercado.
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2. Desventajas

El proceso suele resultar mas lento y costoso puesto que puede requerir
una serie de tramites administrativos como la aprobacion previa por las

autoridades de la competencia.

ii. Venta a otro inversor financiero

(secondary buyout)

1. Ventajas

A principios del siglo XXI, el 24 por ciento de las operaciones de LBO
terminan en secondary buyouts (KAPLAN y STROMBERG, 2008). Permite
agilizar el proceso de venta. Cabe destacar que este tipo de operaciones suele
darse cuando el comprador financiero tiene en su portfolio otra empresa, del

mismo sector 0 no, que presenta sinergias con la nueva empresa.

2. Desventajas

Tradicionalmente, se ha venido pensando que la oferta de un inversor
financiero se situard siempre por debajo de la de un estratégico, debido al valor
afladido de las sinergias potenciales para este ultimo y al agotamiento del
atractivo financiero de la target por el inversor financiero previo. No obstante,
durante la dltima década, se ha venido observando cémo un importante nimero
de inversores financieros superaban las ofertas estratégicas. STOWELL, D.
considera que esta elevacion en las pujas de los financieros se debe a unas
proyecciones de cash flows mas optimistas (basadas en estructuras de capital
mas apalancadas y en una direccion de la gestion en la target mas eficaz), al
acceso a unas condiciones de financiacién mas favorables, y a unas estrategias
de salida mas agresivas (STOWELL, 2013).
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iii. Salida a Bolsa (caso AMADEUS)

Otra forma de salir es escoger el mercado bursétil para realizar la venta
de la target.

Cabe destacar que una operacion de LBO puede tener como objetivo
inicial una empresa cotizada. En este supuesto, la conclusion de la operacion
conllevara una exclusién de cotizacion para la target. Este tipo de operacion es
conocida bajo el anglicismo de “public-to-private”. Asimismo, el escenario
contrario puede darse cuando un private equity escoge dirigirse al mercado

bursatil como puerta de salida a su inversion.

Este tipo de operaciones, que conectan al inversor privado con el publico,
constituye una importante fuente de informacion para conocer el rendimiento
obtenido por un private equity. En efecto, las firmas de private equity (asi como
los hedge funds) suelen verse envueltas de un halo de misterio dada la falta de

publicidad de sus cuentas y resultados.

Una operacion de LBO iniciada y concluida con un mercado de valores
permite revelar el éxito o fracaso en la gestion de un private equity. Ello sera

objeto de analisis en el estudio del caso de AMADEUS.
1. Ventajas
Una salida a bolsa permite el acceso a una masa amplia y variada de
potenciales inversores, que incluyen tanto al inversor institucional como

particular. Se trata de un proceso de venta publico, abierto a todo tipo de ofertas

lo que conlleva una maximizacion del precio de compra ofertado.
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2. Desventajas

Un proceso de salida a bolsa conlleva toda una serie de etapas costosas
y laboriosas, donde menos del 90 por ciento del resultado de la oferta es
retenido por el vendedor. En AMADEUS, los gastos totales de la operacién
representaron un 5 por ciento de su precio [ver “los numeros de la operacion”
donde Gastos de la operacion (200)/ Equity AMADEUS (4.215)= 5%).

Como puede observarse, la tasa de retorno realmente obtenida por un
private equity puede variar de forma significativa en funcion de la alternativa de
salida escogida, del sector de la target, asi como del momento en que se

encuentre el mercado.

ii. Creacion de valor en una LBO

La elevada proporcion de deuda utilizada en una LBO permite

incrementar de forma significativa el ROE para el comprador.

1. El andlisis LBO

Contrariamente a la valoracion tradicional por el método de descuento de
flujos de caja mediante el coste medio ponderado de los recursos propios, el
objetivo de un analisis LBO, no es hallar el Enterprise Value (V) de la target sino

la tasa de descuento o de retorno (IRR) que podria alcanzarse.
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En efecto, la preocupacion ultima de un private equity, en tanto que
gestor de las inversiones de un fondo, es el retorno a generar para sus
inversores. Por ello, en base al estudio de las potenciales targets y la
construccion de proyecciones, fija un precio al que estima que podra vender la
compairiia en un plazo de 3 a 7 afios (véase el Terminal Value, TV) y le aplica
la tasa de descuento objetivo. Esta tasa interna de retorno objetivo del private

equity para sus inversiones suele sobrepasar el 20 por ciento.

Una vez introducidos estos inputs en el modelo de valoracion por DCF,

podemos resolver el mismo obteniendo el valor presente de la target.

De esta manera, el analisis LBO proporciona el precio maximo que
puede permitirse ofertar el “sponsor” financiero de manera que pueda
obtener un retorno atractivo sobre su inversion. Este valor minimo (o precio
maximo) debera ser contrastado con empresas comparables del sector con el

objeto de determinar si la inversion proyectada resulta viable y realista.

En caso de existir otros inversores (estratégicos o financieros)
interesados, el private equity podria verse obligado a elevar el precio de oferta,
reduciendo asi la IRR de su inversion. Cabe destacar que todo private equity
dispone de un nivel minimo de retorno esperado o tasa “barrera” (también
conocida como hurdle rate), a partir de la cual la inversion no sera viable. Esta
tasa “barrera” puede alcanzar niveles minimos del 15 por ciento, para los deals

de mayor tamafio y en determinadas condiciones del mercado.

En conclusion, el andlisis LBO refleja el valor que estaria dispuesto a
pagar un inversor financiero. En la practica, se determina un rango de precios
gue el comprador financiero estaria dispuesto a pagar, en atencién a un

intervalo de tasas objetivo de rendimiento (DE PABLO, noviembre de 2006).
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2. Latasainternade retorno (TIR o IRR)

En primer lugar, es importante sefialar que esta tasa de retorno se
corresponde con la tasa de retorno total de la inversion para el private equity
producida entre la entrada y salida de la inversion, a ésta se deben afadir los
posibles dividendos distribuidos a lo largo del periodo de inversion con el fin de
obtener el ROE. Esta tasa alcanza su méaximo cuando el private equity logra
comprar al minimo precio posible y apalancarse al maximo posible, minimizando

su aportacion de capital.

Debemos distinguir entre la tasa interna de retorno esperada (u
objetivo) y la tasa realmente obtenida (o efectiva). En efecto, la TIR efectiva
depende de una serie de factores que no pueden preverse con exactitud en el
momento de adquirir la target. Cabe destacar que esta tasa efectiva se ve
afectada por el pago de dividendos a lo largo del periodo de inversion. Y, como
ya hemos visto, esta tasa puede variar significativamente en funcion de la

estrategia de salida escogida por el private equity.
Cabe apuntar que, debido a los elevados niveles de apalancamiento a

los que recurre una LBO, estos rendimientos deberian ser ajustados al

riesgo originado por tal endeudamiento (véase supra costes de quiebra).
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[l Analisis practico: La LBO de AMADEUS

Amadeus It Holding es un proveedor de servicios tecnolégicos y de
distribucion al sector de viajes y del turismo. Entre sus areas de actividad
destacan la provision de un software de reservas (CRS), la prestacion de
servicio técnico externalizado a aerolineas asi como el despliegue de una red
de distribucibn que conecta las agencias de viaje tradicionales con los

proveedores de viajes online.

La compaiiia fundada en 1987 por Air France, Lufthansa, SAS e Iberia,
tres de las principales compariias europeas y lideres mundiales en CRS. En
1999 la compafiia comienza su cotizacion en las bolsas de Espafia, Francia y
Alemania y es concebida por el mercado como el competidor mas avanzado

tecnolégicamente en el sector.

a. Escenario en 2004-2005

i. Un negocio estable con oportunidades de crecimiento

A finales de 2004, Amadeus Global Travel Distribution, S.A (en adelante
AMADEUS o target) conectaba ya mas de 64.000 agencias de viajes y reservas
vuelos de mas de 500 aerolineas diferentes. Asimismo, gestionaba reservas
hoteleras, alquiler de coches, y operadores de viajes y ferrys.

Por su parte, el sector de reservas de vuelos se encontraba en una
fase atractiva de consolidaciéon, con una elevada tasa de crecimiento y

barreras de entradas (necesidad de infraestructura de red).
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Se trataba de un negocio estable y generador de caja, con un

excelente equipo directivo y unos ingresos que superaban los €2.000m en 2004.

ii. Condiciones excelentes del mercado financiero

En 2005, el mercado de deuda presentaba unas condiciones muy
favorables, con abundante liquidez y un tipo medio de EURIBOR (a 12 meses)

de 2,3 por ciento (frente al 5 por ciento del periodo 2007-2008).

iii. El accionariado de AMADEUS: compafilas aéreas

deseosas de “monetizar su inversion” y reinvertir

Tabla 1: La estructura del accionariado de AMADEUS antes de LBO

N° de Ne de Valor nominal
Accionista Acciones dela | Acciones dela | (ambas clases) Derechos Derechos
Clase Ay Clase By econdémicos politicos
porcentaje porcentaje
137.847.654 85.782.614 9.956.737,94€ 23,36% 43,21%
A s’ (23,36%) (50,03%)
107.826.173 67.100.243 7.788.286,03€ 18,28% 33,80%
IBERIAF (18,28%) (39,14%)
29.826.173 18.560.843 2.154.346,03€ 5,05% 9,34%
&9 Lufthansa (5,06%) (10,83%)
10 314.500.000 3.145.000,00€ 53,31% 13,65%
Free Float
(53,30%)
Total 590.000.000 171.443.700 23.044.370,00€ 100,00% 100%
(100%) (100%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Amadeus Investors Folleto OPA, 2005) (DE TORRES, 2006)

10 Se incluye en esta rubrica una autocartera compuesta por 18.905.151 acciones de Clase A,
representativas del 0,82% del capital social.
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Gracias a una estructura dual de acciones (clases Ay B), AMADEUS
estaba controlada por tres accionistas de referencia: los socios fundadores Air

France, Iberia y Lufthansa.

Tabla 2: El capital social de AMADEUS antes de la LBO

Capital social de AMADEUS 23.044.370€
Acciones de clase A 590.000.000 acciones de nominal

0,01€
Acciones de clase B 171.443.700 acciones de 0,10€

Fuente: Elaboracién propia a partir de (Amadeus Investors Folleto OPA, 2005)

Ambas clases de acciones estaban admitidas a negociacion pero las
acciones de clase B no se negociaban en ninguno de los mercados en los que
estaban admitidas por permanecer en manos de los accionistas de
referencia (las aerolineas). Por tanto, las ofertas publicas de adquisicion de
AMADEUS iban dirigidas a las acciones de clase A.

iv. Recepcion de ofertas no vinculantes y apertura de due
diligence

Tras la recepcién, en agosto de 2004, de varias ofertas no solicitadas
por parte de firmas de private equity, AMADEUS abrié un periodo de ofertas
no vinculantes entre octubre y noviembre de 2004 para seleccionar un grupo

de candidatos (short list).
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v. Recepcién de ofertas vinculantes: Oferta conjunta de
Cinven y BC Partners

Entre noviembre y enero de 2005, AMADEUS llevo a cabo una fase
ofertas vinculantes con los compradores seleccionados. Entre los
compradores seleccionados para la subasta limitada destacaban los private
equity Cinven, BC Partners, Carlyle y Citigroup Venture Capital.

El 10 de enero de 2005, los fondos de private equity Cinven y BC Partners
lanzaron, de forma conjunta, una OPA vinculante sobre AMADEUS. Con objeto
de realizar esta oferta conjunta, Cinven y BC Partners crearon una nueva
entidad: Amadelux. Se trataba de una entidad con sede en Luxemburgo en la
gue ambos private equity tenian idéntica participacion (50 por ciento). El 12 de

enero AMADEUS y Amadelux firmaron un Acuerdo de Exclusividad.

BC Partners es una firma private equity lider en el mercado europeo, con
sede en Ginebra, Hamburgo, Londres, Milan y Paris. En 2005 su ultimo fondo,
BC European Capital VIII, era uno de los mas grandes de fondos de buy-out
europeos con mas de 5.500 millones de euros invertidos. En sus 17 afios de
experiencia, la firma habia completado con éxito 57 adquisiciones que

agrupaban un valor de 33,4 mil millones de euros (BC Partners, 2005).

Cinven, fundada en 1977, es uno de los inversores mas exitosos del
mercado europeo de buyout. En 2005, ya habia llevado a cabo operaciones por
valor de mas de 45 mil millones de délares. Desde sus oficinas en Frankfurt,
Londres y Paris, Cinven se centra exclusivamente en la creacion de valor en las
empresas con sede en Europa, con un Enterprise value minimo de 250 millones
de ddlares, lideres de mercado o con el potencial para convertirse en tales
(Cinven, 2005).

62



Irene HUETE SOLIS

vi. Periodo de negociaciones exclusivas

En la fase de negociaciones exclusivas, Amadelux y las aerolineas
(principales accionistas de AMADEUS-target) acordaron que, si prosperaba la
OPA, éstas aportarian a una compafia de nueva creacion (o New Co) llamada
WAM Acquisition la mayor parte de sus participacién en AMADEUS (ver
Contrato de Inversién). WAM Acquisition era la sociedad instrumental mediante

la cual se realizaria formalmente la OPA sobre AMADEUS.

1. El contrato de Inversidn previo

Se trataba de un contrato entre los accionistas de WAM (Amadelux y
aerolineas), previo a la aceptacion de la OPA. En dicho contrato se establecia
que, en caso de concluirse la OPA con éxito, WAM realizaria un aumento de
capital mediante la emision de acciones ordinarias y privilegiadas que serian

suscritas en la proporcién siguiente!®:

Tabla 3: Suscripcién de acciones en caso de aumento de capital de WAM Acq.

Accionista N° maximo de N° maximo de Participacion en el

Acciones Ordinarias Acciones capital
Privilegiadas

Amadelux 49.779.448 244.933.535 52,16%
Air France 21.832.255 107.422.874 22,88%
Iberia 10.916.128 53.711.437 11,44%
Lufthansa 10.916.128 53.710.521 11,44%
Equipo directivo!? 6.556.041 5.220.717 2,08%
Total 100.000.000 465.000.000 100 %

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Amadeus Investors Folleto OPA, 2005)

11 Cifras calculadas asumiendo una suscripcion total de las acciones por Amadelux, las aerolineas y
el equipo directivo. El nimero final de acciones a suscribir por cada accionista dependera del
resultado final de la OPA.

12 Como puede observarse, la potencial entrada del equipo directivo en el accionariado de WAM
Acquisition produciria una dilucién en las participaciones de los accionistas iniciales de WAM
Acquisition.
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Las acciones ordinarias y privilegiadas serian suscritas por los
accionistas de WAM Acquisition mediante aportaciones dinerarias y no
dinerarias. Estas aportaciones no dinerarias se correspondian con las acciones
de clase A y las de clase B de AMADEUS. Concretamente, las aerolineas
deberian aportar todas sus acciones de clase By sélo una parte de sus acciones

de clase A.

A efectos de rentabilidad, cabe destacar que, frente a las acciones
ordinarias, las acciones privilegiadas otorgaban a su titular el derecho a un
dividendo fijo y cumulativo del 13,75% de su precio de suscripcion (1€), si
bien no permitian la participacion en ninguna otra distribucion de dividendos de
la que pudieran beneficiarse las acciones ordinarias. Asimismo las acciones
privilegiadas tienen un derecho de cobro de dividendos preferente (hasta el
13,75%) sobre las acciones ordinarias. Finalmente, en caso de salida a bolsa
de WAM Acquisition, las acciones privilegiadas se convertirian en acciones

ordinarias?s.

b. Las condiciones de la OPA de Amadelux sobre AMADEUS

(Folleto OPA Mayo 2005)

i. El precio ofertado por AMADEUS

Cinven y BC Partners (Amadelux) ofrecieron pagar 7,35€ por cada

accion de clase A. El montante a pagar por el 100 % del equity ascenderia a
4.336,5 millones de euros (=7,35x590.000.000 acciones de Clase A).

13 para el célculo de la relacién de conversion de privilegiada a ordinaria se tomara como base, por
un lado, el precio de venta de las acciones ordinarias y, por otro, el precio de suscripcion de las
acciones privilegiadas mas los dividendos devengados y no distribuidos que les pudieran
corresponder hasta esa fecha.
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El experto independiente designado para realizar la valoracion de
AMADEUS fue Dresdner Kleinwort Wasserstein (DKW) quien, tras aplicar
diversos métodos de valoracion, determind que el método de descuento de
flujos de caja era el mas adecuado para valorar AMADEUS, situando el valor
razonable de las acciones de clase A entre 6,34 y 6,97 euros por accion

(Amadeus Investors Folleto OPA, 2005) (Dresdner Kleinwort Wasserstein,

2005).

A modo de resumen, las valoraciones

independiente de DKW fueron:

incluidas en el informe

Tabla 4: Resumen Informe de Valoracion de DKW

Criterio de valoracién Precio por accion
Cotizacion media ultimo semestre anterior al anuncio del 6,23€14
precio de la Oferta (20/07/2004- 20/01/2005)
Valor liquidativo N.A.
Valor tedrico contable 1,60€
OPAs previas (Ultimo afio) N.A.
Descuento de flujos de caja 6,34 €- 6,97€
Muiltiplo de compaifiias cotizadas 6,33€ - 7,28€
Mdiltiplos de transacciones comparables 4,41€ - 4,78€

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Amadeus Investors Folleto OPA, 2005) y

(Dresdner Kleinwort Wasserstein, 2005)

Sumando al Equity value la deuda financiera neta de AMADEUS en el

momento de presentarse la oferta, podemos deducir el Enterprise value de la

compaiiia.

14 El precio de cotizacion de AMADEUS se incrementé un 33 por ciento desde el 17 de agosto de
2004, fecha en la que la compafiia anuncio al mercado la posible recepcién de ofertas de adquisicion.
El sobreprecio pagado sobre el valor de cotizacion se explica por la prima de control que incluye la
oferta de WAM, y que fue del 17,98% (1,12 euros) sobre la cotizacién media del dltimo semestre
anterior al anuncio de la OPA (del 20 de julio de 2004 al 20 de enero de 2005) (Amadeus Investors

Folleto OPV, 2010).
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La deuda financiera neta de AMADEUS a 31 de diciembre de 2004 era
de 12,43 millones de euros. No obstante, con motivo de las recientes
adquisiciones por AMADEUS de SAVIA y KARAVEL and QUEST, DKW decidio
ajustar dicha deuda a mayo de 2005 hasta 156,420 millones de euros. Asi, el

Enterprise value derivado de la oferta fue de 4.492,92 millones de euros.

Noétese el bajo nivel de apalancamiento que presentaba AMADEUS antes

de su adquisicion, que era de un 3,4 por ciento (=156,4/4.492,92)

Veamos igualmente el multiplo EV/EBITDA de la operacion.

El EBITDA de AMADEUS en 2004 fue de 570 millones de euros. De
manera consistente con lo anterior, DKW lo ajustd (con los resultados de las
compafias adquiridas) para llegar a un EBITDA ajustado de 595,7 millones de
euros. Podemos deducir que el multiplo pagado por Cinven y BC Partners fue
de 7,5 x EBITDA ajustado. Este multiplo esta en linea con el valor de cotizacion
de SABRE (7,1X EBITDA 2004) que era la entidad cotizada mas comparable a
AMADEUS a juicio de DKW.

ii. Minimo de aceptaciéon y periodo de lock-up

La OPA, asi como la eficacia del contrato de accionistas, estaban sujetas

a un minimo de aceptaciéon del 77,68 por ciento.

Asimismo, en el folleto de OPA destacan una serie de condiciones de
salida (periodo de lock-up): se fija un periodo minimo de tres afos, transcurrido
el cual la Unica via de salida seria una OPV. De trascurrir cuatro afios y medio,

los private equity podrian vender a un inversor estratégico.
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El 4 de octubre la Junta General de Accionistas de AMADEUS acordé su

exclusién de cotizacion.

c. Estructurafinanciera de la operacién

La estructura del accionariado de WAM Acquisition

Tras la ampliacion de capital, la estructura de capital de WAM Acquisition

guedaria compuesta de la siguiente manera segun el Folleto de OPA, para una

aceptacion de la oferta por parte del 100 % del free float (Ver Anexo VIII) 15

Tabla 5: Estructura de los FFPP de WAM en caso de aceptacion total

de la OPA
. . Prést.
Capital de . Préstamos . TOTAL % de
WAM ACC.'O”‘?S privilegiadas (en Subordinados (en Subordinados Acciones+Prést.a  participaciéon en
I ordinarias (en €) Preferentes (en e . -

Acquisition €) €) € ccionistas capital social

TOTAL (en

€) 100.000.000,00 465.000.000,00 323.606.396,38 100.000.000,00 988.606.396,38 565.000.000,00

Amadelux 49,78% 52,67% 60,32% 53,15% 52.16%
—

Air France 21,83% 23,10% 26,45% 23,31% 22,88%

Lufthansa 10,92% 11,55% 13,23% 11,66% 11,44% S

Iberia 10,92% 11,55% 0,00% 10,32% 11,44%
—

Equipo o 0 0 9 9

Directivo 6,56% 1,12% 0,00% 1,56% 2,08%

Total (%) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Las
aerolineas
reinvirtieron
hasta
alcanzar un
45,76% de
WAM.

Fuente: (Amadeus Investors Folleto OPA, 2005) y Excel.

15> Como puede observarse, la potencial entrada del equipo directivo en el accionariado de WAM
Acquisition produciria una dilucién en las participaciones de los accionistas iniciales de WAM

Acquisition.
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En la practica, la OPA es aceptada por un 94,73 por ciento del free
float que, junto con las acciones aportadas por las aerolineas, proporciona
a WAM Acquisition una participacion inicial del 97,2 por ciento® sobre
AMADEUS que posteriormente aumenta hasta el 99,68% (ver Anexo V).

De cara al calculo de la TIR y a efectos de simplificacidbn asumiremos que
WAM Acquisition posee el 100 % de AMADEUS y que los accionistas de WAM
Acquisition se corresponden con las proporciones del cuadro anterior (supuesto

de aceptacion total de la OPA).

1. El contrato de inversion: lareinversion de los
socios industriales en AMADEUS

El contrato de inversion regulaba la entrada de las aerolineas (socios
industriales) en el capital social de WAM Acquisition. Mediante aportaciones
dinerarias y no dinerarias al capital de WAM Acquisition, las aerolineas
buscaban mantener parte de su participacién (ahora indirecta) en AMADEUS.
No obstante, el inversor financiero Amadelux obtendria el control (52 por ciento
de WAM) (ver Anexo VI).

La aportacion de las aerolineas se realizé mediante 3 vias: mediante

9 millones de euros en cash, mediante 195 millones de euros en acciones de

16 Del total de acciones de clase A del free float aceptaron 297.925.859 acciones (314.500.000 x
0,9473=297.925.859). Si a esto le sumamos las acciones aportadas por las aerolineas
(137.847.654+107.826.173+29.826.173 de clase A+297.925.859)= 573.425.850 acciones de clase
A que aceptaron en total. Esta cifra se corresponde con un 97,2 por ciento del total
(573.425.850/590.000.000=0,972).
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AMADEUS y mediante préstamos subordinados (véase préstamos de
accionistas) por 189 millones, alcanzando asi un 45,76 por ciento de WAM

Acquisition (ver Anexo VIII).

Los private equity (Amadelux) se quedaron con un 52,16 por ciento, al
desembolsar 296 millones de euros en cash y asumir una deuda de 230
millones de euros. El equipo directivo obtuvo el 2,08 por ciento restante de
WAM, al invertir 11,7 millones de euros en cash y asumir una deuda de 3,6

millones de euros (ver Anexo VI).

2. Financiacion por los accionistas de la Oferente

Cabe destacar el interés de Amadelux (socio financiero) por financiar
gran parte de su inversion mediante préstamos participativos subordinados de

accionistas (cerca de 230 millones de euros prestados, (ver Anexo VIII).

Se estructuraron como instrumentos hibridos que integraban el capital
social y presentaban dos tipos: unos préstamos subordinados (a 15 afos,
13,75% de interés anual'’) y otros subordinados preferentes (a 10,5 afios,
13,5% de interés anual'®). Obsérvese que estos préstamos de accionistas son
considerados como equity a la hora de calcular la estructura de capital
(equity/deuda) de WAM Acquisition.

Nétese que, pese a que las acciones privilegiadas tienen la misma
rentabilidad fija y anual que estos préstamos (13,75%), los préstamos
subordinados ocupan un lugar menos arriesgado en el orden de prelacion de

cobro.

17 Tipo de interés capitalizado anualmente y pagadero en la fecha de amortizacion del principal.
18 Tipo de interés capitalizado anualmente y pagadero en la fecha de amortizacion del principal.
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ii. Lafinanciacion bancaria

El paquete financiero se compone de diversas fuentes bancarias
(Amadeus Investors Folleto OPA, 2005).

1. Deuda senior

Se trata de un crédito de 2.700 millones de euros en tres tramos (A por
800 millones, B y C por 950 millones respectivamente). El tipo de interés esta
referenciado al EURIBOR, con un diferencial de entre 2,25 y 3,25 por ciento
segun el tramo. El plazo de amortizacion es de 7 a 9 afios segun los tramos.

Representa el 62,79 por ciento de la financiacion.

2. Otra deuda senior

Se compone de dos lineas de crédito revolving de 150 y 350 millones de
euros cada una y que representan el 11,63 por ciento de la financiacion.
Asimismo encontramos un préstamo senior de adquisicion de 200 millones de
euros. Representa el 4,65 por ciento de la financiacion. La deuda senior total

alcanza los 3.400 millones de euros.

3. Deuda subordinada

Se trata de un crédito de deuda subordinada de hasta 900 millones de
euros que se financia en un primer momento mediante un préstamo puente
(con vencimiento 18 meses) que se refinanciara en el futuro mediante una
emision de high yield. El tipo de interés estéa referenciado al EURIBOR, con un
diferencial de 4,53 por ciento segun y un margen adicional del 2 por ciento para
el préstamo puente. Representa el 20,93 por ciento de la financiacion.

En total, el paquete financiero ascendia a 4.300 millones de euros.
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iii. Los numeros de la operacion

Los fondos levantados para la operacion de LBO se aplicaron de la

siguiente manera:

Tabla 6: Resumen de la aplicacién del paquete financiero

ﬁmillones dm

FUENTES DE FINANCIACION APLICACION

Equity WAM 989 21%

Amadelux 526 Equity AMADEUS 4.215 90%

Aerolineas 448

Equipo directivo 15

Deuda 3.705 79% Repago deuda 279 6%
existente

Deuda senior 2.700

Deuda existente 105 Gastos de la 200 4%
operacion

Deuda subordinada 900

RECURSOS TOTALES 4.694 100% 4.694 100%

Fuente: Elaboracion propia
WAM adquiri6 un 97,2% de

AMADEUS a

de euros (=4.336,5 x 0,972)

7,35€/accion,
pagando un total de 4.215 millones

Nétese que la deuda publicada en el folleto de OPA no coincide con la

deuda real. Este folleto establece el paquete financiero total al que WAM

Acquisition tendria acceso en caso de producirse una aceptacion total de su

oferta. No obstante, la deuda senior del apartado b. (“Otra deuda senior”) se

corresponde en realidad con un crédito accesible pero no dispuesto por lo

compaiiia. Por tanto, no figura en el balance de WAM Acquisition.
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1. El elevado grado de apalancamiento de la operacion

La estructura de capital de WAM Acquisition presentaba un 21 por ciento
de equity y un 79 por ciento de deuda.

Destaca el alto grado de apalancamiento de esta operacion, donde los
fondos private equity finalmente aportaron a los recursos totales (tras la
reinversion de las aerolineas, del equipo directivo y la deuda contraida) poco
mas de un 10 por ciento del total [=526/(4.694)=0,112].

a. El repago de la deuda utilizada para la OPA

En abril de 2006, AMADEUS se fusiona con WAM Acquisition. Esto
supone el push-down de la deuda de WAM hacia AMADEUS. En octubre de
2006, se produce una primera refinanciacién de la deuda senior que se utilizé
para financiar la OPA (deuda inicialmente de WAM ahora localizada en
AMADEUS).

En octubre del 2006, mediante el reparto de un dividendo extraordinario
con cargo a prima de emision por parte de una de las filiales de AMADEUS, la
matriz recibié 2.925 millones de euros que utilizé en su totalidad para repagar
parte de la deuda bancaria asumida para la OPA. Esto refleja como la target
termina por repagar la deuda utilizada por el inversor financiero para financiar

la compra.
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2. La recuperacion de la inversion para los private

equity

a. La recuperacion de fondos durante la

inversion

La buena evolucion de AMADEUS en manos de los private equity
favorecio la refinanciacion de la deuda de AMADEUS?® con unas condiciones
muy favorables para la compafila. WAM Acquisition, accionista Unico de
AMADEUS, pudo asi asegurarse la recuperacion anticipada de parte de los
fondos invertidos via una serie de dividendos extraordinarios y repago de

préstamos (ver Anexo 1X).

En efecto, desde la toma de control por Amadelux (Cinven y BC Partners)
y hasta su salida a bolsa en abril de 2010, AMADEUS repartié 1.374,2 millones
de euros mediante la adquisicién de acciones propias, el reparto de dividendos
y el repago de préstamos subordinados. A través de una reduccion de capital
en 2007, Amadeus pago a sus accionistas un dividendo extraordinario de 866,2
millones, a los que deben sumarse 94,6 millones en dividendos preferentes y
413,4 millones en repago de préstamos (ElI Confidencial, 2010) (Amadeus
Investors Folleto OPV, 2010).

19 La nueva ampliacion de deuda en AMADEUS (por valor de 1.070 millones de euros) fue suscrita
por inversores institucionales especializados en adquirir deuda procedente de operaciones
apalancadas, cuya calificacion se sitla por debajo del grado de inversion (BBB- segun Standard &
Poor’s) (Preferente.com, 2007).
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b. La salida abolsa el 29 de abril de 2010

AMADEUS volvié a salir a bolsa con un precio de salida de 11€ por

accion. De un total de 36.957.382 acciones inicialmente ofrecidas en la OPV,

21.274.939 corresponden a Amadelux (véase un 57,5 por ciento de la OPV).

Tras la salida a bolsa, Amadelux mantuvo 162,4 millones de acciones en
AMADEUS (=183.666.220-21.274.939). Entre abril 2010 y octubre 2011,

Amadelux desinvierte en AMADEUS hasta salir por completo de la compafiia el

11 de octubre de 2011 (ver Anexo 1X)

Los principales accionistas?® de AMADEUS antes de la salida a bolsa

son.
Tabla 7: Principales accionistas de AMADES antes de la salida a
bolsa
Antes de la Oferia
%s % total
ACCIONISTA Nn de % s;l’tutal Nn de % Sf total Nn de total derechaos
acclanes 4cClanes acciones accianes 4cclanes capital de voto
Clase A®  Clase A ClaseB®  ClaseB total =)
social
Amadelux Investments, Sarl 183666220  50.34% 135864826 53,10% 319531046 5276%  5148%
Société Air France 80552110  22,08%  59.587.554  2329% 140139664 2314%  22.58%
;be:’a Lineas Aéreas deEspafia, ), 70060 1104% 20793775 1164%  70.069835 1157%  11.29%
gﬂl{_’l‘m Commercial Holding, 45076060 11.04% 20793777  1164% 70069837 1157%  11.29%
Subtotal accianistas 344770450  9450%  255.039.932 99.68%  599.810.382 99.03%  96,63%
significativos

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Amadeus Investors Folleto OPV, 2010).

20 E] 23 de junio de 2006, WAM Acquisition y Amadeus IT Group, S.A. se fusionan, los accionistas
de WAM pasan a ser accionistas directos de Amadeus IT Group, S.A (0 AMADEUS).
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d. Lacreacion de valor en AMADEUS

i. Lamejorade los resultados

El EBITDA de AMADEUS se increment6 en un 63 por ciento mientras
estuvo en manos de los private equity, pasando de una cifra de 549 millones de
euros a 31 de diciembre de 2004 hasta 894 millones a finales de 2009 (ultimo

cierre de ejercicio anterior a su segunda salida a bolsa).

ii. Larentabilidad para los private equity

1. Optimizacion del periodo de recuperacién

Gracias a un conocimiento experto de los mercados de deuda y a la

explotacién de ingenieria financiera, los private equity Cinven y BC Partners

fueron capaces de levantar un paquete financiero que les permiti6 adquirir

AMADEUS por 4.336,5 millones de euros, con un apalancamiento cercano

al 80 por ciento.

Destaca en esta LBO una doble estrategia de apalancamiento. En un
primer momento, es el propio comprador WAM Acquisition quien se apalanca.
Ademas, en su estructura financiera destaca un equity formado por
instrumentos hibridos (préstamos de accionistas) que permiten a los private
equity asegurarse un reembolso adelantado de su inversion via el repago de los

préstamos. Este repago se lleva a cabo con la caja localizada en la target.
En un segundo momento, tras mejorar los ratios de la target, WAM
Acquisition apalanca en mayor medida AMADEUS, para drenar rapidamente la

caja generada por ésta.
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Vemos que, entre otros factores, el éxito de una LBO reside en ser
eficiente: primero, a la hora de pagar el precio poniendo poco de su bolsillo, y
segundo, mejorando la gestion y apalancado la target para recuperar

anticipadamente su inversion.

Asimismo, los private equity han salido de AMADEUS sacando la
compaifiia a bolsa, vendiendo inicialmente parte de sus acciones y colocando
progresivamente el resto en pequefios paquetes de acciones, aprovechando los
repuntes del mercado.

Veamos a continuacién la TIR que obtuvieron gracias a su gestion:

Tabla 8: Célculo de la TIR para Amadelux:

Inversion (en mn €) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 TIR
Constitucion de WAM -525,5

Reparto dividendos 24,7 24,7

Repago préstamo accionistas 112,6 112,6

Reduccion capital AMADEUS 451,8

OPV 234,0

Desinversion posterior en bolsa 2.273,5

=Total flujos del periodo -5255  137,3 589,1 0,0 0,0 234,0 22735 55%

Fuente: (Amadeus Investors Folleto OPV, 2010) y Excel: elaboracion propia.

Mediante la herramienta Excel, hemos calculado la TIR igualando los
flujos de caja positivos y negativos del periodo y hemos obtenido como resultado

una TIR 55 por ciento.
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Observamos que una TIR del 55 por ciento esta muy por encima de la
rentabilidad media obtenida en general por los private equity, asi como de la

rentabilidad obtenida por un inversor industrial en empresas comparables.

Gracias a un apalancamiento a gran escala se ha creado valor para el
accionista quien, desembolsando una cantidad moderada de su bolsillo, ha
podido realizar la oferta mas competitiva por AMADEUS. De media, los fondos
de private equity exigen entre un 20 y un 30 por ciento (Rg), por lo que vemos
gue AMADEUS fue una historia de éxito que ha creado un significativo valor

para sus accionistas.
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V. Conclusiéon

El presente trabajo de investigacion ha tratado de evaluar si existe una
estructura de financiacion optima para una empresa en cuestion, asi como la
posible mejora de rentabilidad para el accionista a través del apalancamiento

financiero.

En un primer momento se ha determinado que el valor de una companiia
se ve afectado por su estructura de capital, mas allad del valor intrinseco
generado por los activos de ésta, dejandose atras toda concepcion de un valor

empresarial independiente de su estrategia de capital.

En efecto, hemos demostrado que se puede crear valor afadido a la
rentabilidad de los activos de la empresa, via un endeudamiento eficiente de la
misma. Este endeudamiento sera eficiente cuando los beneficios fiscales
derivados de la deuda aventajen el riesgo de quiebra que presenta toda

empresa apalancada.

No obstante, en un segundo momento, se ha comprobado que este
equilibrio no puede medirse de manera exacta o Unica, siendo esencial la labor
gue realiza el equipo directivo en una empresa apalancada. Hemos visto que la
presencia de deuda en balance exige una monitorizacibn mas rigurosa del
estado de tesoreria y de los mercados de capitales, asi como una optimizacion
constante de los gastos financieros a través de la refinanciacion. Un equipo
directivo involucrado con la compafiia en el largo plazo, capaz de mejorar el
perfil crediticio de la entidad, es vital para maximizar la rentabilidad del

accionista.
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Gracias al andlisis practico de la compra de AMADEUS hemos podido
apreciar como la entrada del equipo directivo en el accionariado de la compafia
ha permitido alinear los intereses entre management y equity hacia una
refinanciacion de la target, un repago eficiente de la deuda y unas rentabilidades

extraordinarias para el accionista.

En tercer lugar, hemos observado que las transacciones apalancadas se
realizan en un entorno cambiante, véase ciclico. Si bien es cierto que los private
equity suelen aportar consigo un equipo directivo experto, el alcanzar
rentabilidades extremas depende en gran medida de escoger con acierto el
momento de entrada y salida de la inversion. Hemos visto que estas firmas de
capital riesgo son capaces de detectar los momentos idéneos para entrar en el
mercado de deuda y para reposicionarse a lo largo del periodo de inversion.
Periodos de politicas monetarias expansivas y condiciones de liquidez holgadas
se acompafian de importantes compras apalancadas que aprovechan estas
fluctuaciones inusuales en los diferenciales entre el mercado de high yield y el
LIBOR o el mercado bursatil. Viendo la expansion de las LBOs que sigui6 a la
crisis de las “punto com”, podemos anticipar una nueva oleada de LBOs tras la

crisis de las hipotecas subprime.

En cuarto lugar, hemos comprobado que el éxito actual de los private
equity y el auge de las operaciones apalancadas se encuentra fuertemente
correlacionado con el desarrollo de una ingenieria financiera y mejora de la
infraestructura de los mercados financieros que han permitido ampliar el
conjunto de combinaciones rentabilidad-riesgo a disposicion de los inversores.
Asimismo la globalizacién del mercado de capitales y la homogeneizacion de la
regulacion han posibilitado las operaciones transfronterizas como fue la compra

de AMADEUS por fondos de private equity europeos.
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La principal dificultad del presente trabajo ha sido encontrar informacion
disponible que nos permitiese una aproximacion a las rentabilidades que
obtienen los private equity ya que suelen invertir en entidades no cotizadas
(cuando compran entidades cotizadas suelen excluirlas de cotizacion). El

ejemplo de AMADEUS nos ha permitido, en parte, salvar este obstaculo.

La clave del éxito de los private equity reside principalmente en:

a) la habilidad para realizar adquisiciones con un elevado grado de
apalancamiento, permitiéndoles ofertar precios mas atractivos, al
tiempo que mantener un alto retorno para el accionista

b) la gestion eficiente de la target, dirigida a la maximizacion de los flujos
de caja y al repago de la deuda inicial

c) la identificacion de los momentos oportunos para entrar y salir de su
inversion. En el caso de AMADEUS, destaca la salida a bolsa de una
entidad con un perfil operativo mejorado, y en un buen momento del

ciclo econémico

Asimismo, hemos visto como la optimizacién de la estructura financiera
en la New Co via instrumentos hibridos de capital y un push-down de la deuda
a una target generadora de caja ha permitido un repago adelantado a los
accionistas que ha resultado en una TIR muy por encima del coste del

capital.

Por todo ello considero que el presente trabajo ha logrado su objetivo
inicial de demostrar que, para una empresa en cuestion, es posible crear un
considerable valor adicional para el accionista a través del apalancamiento
financiero. No existiendo una estructura de capital 6ptima, sino estrategias de
endeudamiento gestionadas en un momento adecuado y por un equipo directivo

especializado.
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V. Anexos
a. Anexo |: Cotizacion del indice de High Yield de BOAML

FRED 25 — BofA Merrlll Lynch US High Yield Master II Effective Yield®
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b. Anexo ll: Evolucién de los equipos de perforacion

Rigs Drilling for Oil in the US
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Source of data: Baker Hughes WOLFSTREET.com

Fuente: (Ecconmatters, 2015)
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c. Anexo lll: Esguema de una operaciéon apalancada o LBO
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Fuente: Elaboracién propia
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d. Anexo IV: Gréfico cotizacién de AMADEUS (AMA) antes de LBO
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Fuente: Elaborado con Bloomberg
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de AMADEUS (AMA) post LBO
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f. Anexo VI: Estructura accionarial de WAM Acquisition (New Co)

5 -
BC Partners

Cinven

L
Amadelux Alnﬂi:\ll;lc.E IBERIAYF @ Lufthansa Management
52,2% 22,9% 11,4% 11,4% 2,08%
<
45,8%

S

WAM Acquisition

97,2%

dMdADEUS

Fuente: Elaboracién propia
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g. Anexo VII: Estructura financiera de la adquisicién de Amadeus

Amadelux:

€269mn Cash

€230mn Deuda = 97,2%
» [AMADEUS
Aerolineas:
€9mn Cash . WAM Acquisition
€189mn Deuda

€195mn Acciones

Man ment:
de AMADEUS LS

€11,7mn Cash

A 4

€3,6mn Deuda
Bancos:

€3,6mn Deuda

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo VIIl: Aportaciones de los accionistas a WAM Acquisition

Acciones ordinarias (en €) Acciones priviegiadas (en€) Préstamos Subordinados (en €)

Subordinados
Preferentes (en €)

Prest.
Total (en €)

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Amadeus Investors Folleto OPA, 2005)

Air France

Acciones Clase A 13.253.993,82 107.422.873,68 0,00 0,00 120,676,867.50
Acciones Clase B 8.578.261,40 0,00 0,00 000 8578.261,40
Metalico 0,00 0,00 74.758.557,07 26.454.41514 101.212.972,21
Sub-Total Air France 21.832.255,22 107.422.873,68 74.758.557,07 26.454.415,14 230.468.101,11
Iberia

Acciones Clase A 4.206.103,31 53.711.436,84 0,00 0,00 57.917.540,15
Acciones Clase B 6.710.024,30 0,00 0,00 0,00 6.710.024,30
Metdlico 0 0,00 37.379.278,54 0,00 37.379.278,54
Sub-Total Iberia 10.916.127,61 53.711.436,84 37.379.278 54 0,00 102.006.842,98
Lufthansa

Acciones Clase B 1.856.084,30 0,00 0,00 000 1.856.084,30
Metalico 9.060.043,31 53.711.436,84 37.379.278 54 13.227.207 57 113.377.966,25
Sub-Total Lufthansa 10.916.127,61 53.711.436,84 37.379.278 54 13.227.207 57 115.234.050,55
Amadelux - Metalico 49.779.448,93 244.933.535,28 170.456.040,23 60.318.377,29 525.487.401,73|
Equipo Directivo

Tramo ordinarias 5.495.000,00 0,00 0,00 0,00 5.495.000,00
Tramo combinado 1.061.040,63 5.220.717,36 3.633.242,00 0,00 9.915.000,00
Sub-Total Eq. Directivo 6.556.040,63 5220717,36 3.633.242,00 0,00 15.410.000,00
TOTAL (en¥€) 100.000.000,00 465.000.000,00 323.606.396,38  100.000.000,00 988.606.396,38

88



Irene HUETE SOLIS

J. Anexo IX: Cuadro resumen de las retribuciones a los accionistas
de WAM Acaquisition

Importe % de
correspondiente Amadelux Importe
Fecha Operacion a accionistas de (en FFPP 0 percibido por
WAM (en ncs Amadelux
millones de €) € )
1°"semestre Constitucién de WAM Acg. y lanzamiento
2005 OPA a 7,35€/accion y exclusion de -989 53,13%%! -525,5
(enero-junio) cotizacion.
Reparto de dividendos por AMADEUS a aEnO(ioin 49,3 en dos
n/d? WAM, principalmente preferentes +94,6 pagos, pagos de
. 52,16% de
(devengados por las acciones de clase B) cada +24,7
Repago de préstamos subordinados a los aEnoCsjoin 2252 en
n/d?3 bag P = +413,4 pagos, dos pagos
accionistas 54,48% de
de +112,6
cada
Septiembre Reduccién de capital en AMADEUS
p2007 mediante adquisicién de las acciones A 'y B% +866,2 52,16% +451,8
titularidad de WAM Acquisition
Abril 2010 Salida a bolsa de AMADEUS a 11€/accion +406,5%° 57,5% +234
Abril 2010- Venta en bolsa por Amadelux de sus 26 o
Octubre 2011 acciones de AMADEUS t2.274 100% t2.274

Fuente: Elaboracion propia a partir de (Amadeus Investors Folleto OPV, 2010)

21 Se corresponde con la participacién de Amadelux en los Fondos propios totales de WAM (acciones
y préstamos de accionistas). Ver Anexo VIl y tabla resumen “i. La estructura del accionariado de
WAM Acquisition”.

22 Desconocemos la fecha exacta del reparto, pero tuvo que producirse con anterioridad a la
amortizacion de las acciones de AMADEUS que poseia WAM Acquisition. Se trata de una cifra total
de dividendos repartida entre el periodo 2005 y 2007. Asumimos un reparto lineal del 50% en junio
de 2006 y en junio de 2007. Le corresponde a Amadelux en la misma proporcién que su participacion
en el capital social.

23 Desconocemos la fecha pero por idéntico razonamiento al anterior podemos situarlo en el periodo
entre 2005 y 2007, y asumir un repago lineal del 50% en junio de 2006 y en junio de 2007. Le
corresponde a Amadelux en la misma proporcién que su participacion en el conjunto de préstamos
subordinados (= [170,3+60,3]/423).

24 Se amortizan 64.977.109 acciones de la clase A 'y 204.739.374 de la clase B.

25 El precio total de la OPV inicial fue de 406,5 millones de euros (36,96 millones de acciones
vendidas x 11€)

%6 Amadelux vende el resto de sus acciones en AMADEUS. Consideramos una venta lineal y un
precio medio de 14€ atendiendo a la cotizacion media del periodo.
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