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En este Trabajo Fin de Master se realiza una revision de la literatura acerca de empresas en
situacion de estrés financiero con el objetivo de identificar que iniciativas suelen tener mejores
resultados para la recuperacion de empresas. Seguidamente se relaciona esta literatura con el
caso de Sacyr, S.A., a partir de un analisis econdmico financiero y de sus hechos mas relevantes
en el periodo de 2006 a 2017, buscando identificar las razones de la situacion de estrés financiero
y si las iniciativas adoptadas fueron las mas recomendables. Sacyr realizé diferentes
reestructuraciones que dieron lugar a su recuperacioén tras una serie de anos, adoptando muchas
de las iniciativas que suelen tener mas éxito segun la literatura. No obstante, la recuperacién de
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CAPITULO 1. INTRODUCCION

Es normal que muchas empresas pasen por dificultades financieras, sobre todo en periodos de
crisis, siendo de gran importancia saber como reestructurarse de manera que se recupere la
empresa y se preserve el valor de la compafia. Aunque cada empresa tenga sus caracteristicas
y particularidades la direccién de una empresa debe saber qué vias tienen mas probabilidad de
éxito.

Cuando una empresa entra en situacién de estrés financiero puede realizar diferentes tipos de
reestructuracion: financieras, operativas, directivas, de activos, pero ;qué reestructuraciones
suelen tener mas impacto en la recuperacion de una empresa?

El objetivo de este TFM es encontrar respuesta para esta pregunta en la literatura acerca de
empresas en situacion de estrés financiero y relacionarlas a un estudio de caso de Sacyr S.A. en
el periodo de 2006 a 2017, cuando la empresa estuvo en situacion de estrés financiero, y analizar
qué motivos llevaron a la empresa a esta condicion, como ha sido la evolucién de la empresa a lo
largo de este periodo y si las iniciativas adoptadas por la compafiia fueron las recomendadas por
la literatura financiera para recuperarse. Al analizar un caso especifico ha sido posible identificar
si hubo ocasiones en las que la iniciativa adoptada por la empresa no fue la mas recomendable
por la literatura de manera general, sino la mas recomendable para su situacion.

Sacyr ha sido elegida como caso de estudio dado que, en 2008, con el impacto de la crisis
economica en el mercado inmobiliario, la empresa Sacyr, presenté una gran reduccién en sus
resultados y, debido a su alto endeudamiento, entré en situacion de estrés financiero. Desde 2008
hasta 2017, la empresa realiz6é una serie de reestructuraciones como venta de activos, cambio en
la presidencia, refinanciaciones y renegociaciones de deuda con el objetivo de recuperarse sin la
necesidad de iniciar un Concurso de Acreedores. Tras algunos afios la empresa logré este
objetivo, pero el valor de mercado de Sacyr disminuyo sustancialmente.

Para el desarrollo metodolégico de este TFM se realizé una revision de la literatura, buscando
estudios de diferentes aspectos de empresas en situacion de estrés financiero. Ademas, también
se ha realizado un analisis de la empresa Sacyr y de sus hechos mas relevantes en este periodo,
identificando como evolucionaron las principales cuentas de la compadia, sus lineas de negocio,
sus politicas de inversiones y dividendos, buscando informaciones en informes y cuentas anuales,
hechos relevantes y otras publicaciones de Sacyr y en noticias de periddicos.

Este trabajo esta organizado en seis partes: introduccién, capitulo 2, que aborda la literatura
acerca de empresas en situacion de estrés financiero, incluyendo dicho concepto de estrés
financiero, las caracteristicas de las empresas antes de entrar en la situacion de estrés financiero
y las distintas maneras de reestructuracién posibles que conllevan resultados positivos con mayor
frecuencia, ademas de un breve resumen de la normativa espafiola acerca de la Ley Concursal.
El capitulo 3 presenta la metodologia adoptada, tanto para elegir la empresa analizada como para
realizar el estudio de caso. El capitulo 4 contiene un analisis de la evoluciéon de Sacyr a lo largo
del periodo analizado, dividido en un analisis econdmico financiero y una descripcion de los
principales numeros y eventos a cada afio. El capitulo 5 relaciona la literatura con las
reestructuraciones aplicadas por Sacyr, con la finalidad de identificar si las iniciativas de la
empresa fueron las mas recomendables y verificar el resultado logrado. Por ultimo, el capitulo 6
concluye el trabajo.
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO

Para lograr el objetivo de esto estudio es necesario entender inicialmente como se define que una
empresa esté en situacién de estrés financiero. Ademas, muchos son los estudios que identifican
que la situacién de la empresa al empezar a estar en situacion de estrés financiero tiene gran
influencia en la recuperacion. Por fin, hay diferentes maneras de reestructuracion que buscan
recuperar una empresa y cada tipo de reestructuracion tiene diferentes impactos en este proceso.

Adicionalmente, es necesario entender un poco como funciona la normativa espanola de
insolvencia, sus resultados y las posibilidades de renegociacion de deuda que tienen las empresas
espafolas en el contexto de la Ley Concursal.

2.1. Situacion de Estrés Financiero

Wruck (1990) y Gilson (1990), definen que una empresa esta en situacion de estrés financiero
cuando sus flujos de caja son insuficientes para efectuar el pago de sus obligaciones de deuda,
interés y/o amortizaciones. Sin embargo, hay diferentes criterios para definir que una empresa se
encuentre en situacion de estrés financiero.

Altman (1968) ha creado el modelo Z-score para calcular la probabilidad de quiebra de una
empresa, y se calcula a partir de coeficientes de liquidez de la empresa (como citado en
Sudarsanam y Lai, 2001). Sudarsanam y Lai (2001), para crear una muestra de empresas
britanicas en estrés financiero adoptan el modelo Z-score y clasifican una empresa en esta
situacion en caso que su Z-score sea negativo después de por lo menos 2 aios positivos. Jostarndt
(2007), clasifica una empresa como en situacion de estrés financiero en caso de que su EBIT sea
menor que sus gastos financieros por dos afios sucesivos. Asquith, Gertner, y Scharfstein (1994)
adoptan un criterio similar, pero en el lugar de utilizar el EBIT, utilizan el EBITDA e intentan dividir
empresas solo en estrés financiero de empresas con mal rendimiento operacional, por eso
seleccionan apenas empresas que tenga colocado deudas de alto riesgo en el mercado (junk
bonds).

Por otro lado, Brown, James y Mooradian (1993), utilizan un criterio menos cuantitativo e incluyen
una empresa en su muestra de empresas en estrés financiero en caso de que articulos de
periodicos informaron la venta de activos de la empresa para evitar quiebra, como parte de
renegociacion bancaria o para amortizar deuda pendiente. Gilson (1989) también utiliza criterios
mas practicos al definir que una empresa del mercado americano esta en estrés financiero si se
encuentra en por lo menos alguna de las siguientes situaciones: (i) en situacion de default; (ii) ha
hecho una peticion segun el Chapter 11 del U.S. Bankruptcy Code; o (iii) esta reestructurando su
deuda con los acreedores para no quebrar, esto es, cuando los acreedores aceptan reducir el
pago de intereses o de amortizacion, aumentar la madurez de la deuda o aceptar capital de la
empresa como garantia bancaria.

2.2 Situacion a priori de la Empresa

La literatura sobre empresas en situacion de estrés financiero tiene muchos estudios acerca de la
situacion a priori de las compafiias, enfocando sus analisis en identificar qué caracteristicas
preliminares dificultan mas la reestructuracion.

Jostarndt (2007), identifica la importancia de que la compafiia tenga un accionista de control para
tener mayor posibilidad de no solicitar quiebra una vez que entre en situacion de estrés financiero,
porque cuando hay una propiedad dispersa de la compainiia la supervisidn es menor por cada uno
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de los accionistas, una vez que esta supervision suele suponer costes y con eso surge el problema
del free rider. Sin embargo, Poletti-Hughes y Ozkan (2014), identifican que empresas que son
controladas por grupos familiares, individuos o por instituciones financieras tienen una probabilidad
mucho mayor de insolvencia en caso de entrar en estrés financiero que empresas con otros tipos
de accionistas de control. Para las empresas con accionistas de control familiares o individuales
esto seria causa de la menor capacidad de direccién, y para las instituciones financieras la razén
seria la pasividad de este tipo de institucién en Reino Unido, pais de las empresas estudiadas
(Poletti-Hughes y Ozkan, 2014).

Rosenfeld (2014), identifica que empresas que obtienen financiacion pocos meses antes de entrar
en situacion de estrés financiero con bancos con quién ya tenian una relacién previa, tienen mas
probabilidad de salir de la situacién de estrés financiero, sin embargo, esto depende del nivel de
estrés financiero. Esto ocurriria por el uso de ventajas informacionales por parte del banco para
financiar la empresa en situacion de estrés financiero con mejores términos, y asi aumentar la
posibilidad de que la empresa no ocurra en impagos de las financiaciones anteriores, mejorando
también la situacion del propio banco (Rosenfeld, 2014). Gilson, John y Lang (1990), identifican
que el estrés financiero es mas facil de ser resuelto conforme sea mayor la proporcién de activos
intangibles de la empresa, o que la empresa tenga mayor parte de su deuda con bancos y menos
clases de deudas, este ultimo punto también es identificado por Asquith, Gertner y Scharfstein
(1994). Con relacion a la proporcion de activos intangibles, esto estaria relacionado con el mayor
valor potencial (going concern) de la empresa que seria destruido en mayor cantidad en caso de
no resolucion del estrés financiero, y con relacién a la estructura de la deuda seria por la mayor
facilidad de negociar con los bancos y también la mayor dificultad de negociar con muchos
acreedores (Gilson, John y Lang, 1990). Este ultimo punto seria otro relacionado con el problema
del free rider, cuando los diferentes acreedores esperarian que otros aceptasen disminuir su deuda
sin que ellos tengan que hacer lo mismo (Asquith, Gertner y Scharfstein, 1994). Hower (2016),
identifica que hasta la situaciéon de la cartera de préstamos del banco es importante para una
empresa en situacion de estrés financiero, una vez que en caso del banco tener mas préstamos
con mayor riesgo de impago este va a tener mayor probabilidad de querer renegociar la deuda
para no empeorar aun mas su propia situacion. Asquith, Gertner y Scharfstein (1994), identifican
que el nivel de deuda garantizada también tiene impacto en la reestructuracion de una empresa
en situacion de estrés financiero, e indican que cuanto mayor es la proporcion de deuda
garantizada mayor es la probabilidad de que una empresa no se recupere. Este factor estaria
relacionado a la presién que los acreedores con deudas garantizadas pongan sobre la empresa
para que esta entre en proceso de quiebra, una vez que hay riesgo de que durante una
reestructuracién la empresa disminuya su capacidad de pago, al proporcionar dichos pagos a
acreedores con menos garantias y que acuerden renegociar.

Jostarndt (2007), identifica que el nivel de liquidez de las empresas al entrar en situacion de estrés
financiero esta relacionado con el éxito en la reestructuracion. Cuanto mayor es la liquidez mayor
es la probabilidad de no solicitar un proceso de quiebra.

Como se puede esperar, los factores a priori que mas influyen en la recuperacion de una empresa
que entre en situacion de estrés financiero son los relacionados a la deuda de la empresa, asi que
es importante para la direccion de las empresas tener en cuenta la estructura de su deuda como
una manera de mitigar riesgos. Sin embargo, la estructura societaria de la compania también
influye en la resolucion del estrés financiero. Pero al final, como identifican Sudarsanam y Lai
(2001), el Z-score en el primer afio de estrés financiero es un importante indicador de recuperacion
o0 no de una empresa. O sea, en algunos casos las estrategias de reestructuracion corporativa
pueden ser insuficientes.

2.3. Estrategias de Reestructuracion Corporativa
Sudarsanam y Lai (2001) clasifican las estrategias de reestructuracion corporativa en cuatro areas:

(i) Reestructuracién Directiva; (ii) Reestructuracion Operacional; (iii) Reestructuracion de Activos;
y (iv) Reestructuracion Financiera. La mayor parte de los estudios sobre empresas en situacion de
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estrés financiero enfocan su analisis en solo una de estas cuatro areas o en apenas un aspecto
de una de estas areas. Por lo tanto, son pocos los estudios que intentan hacer una evaluacion
completa de las mejores estrategias para que una empresa haga una reestructuracién que la
permita salir de la situacion de estrés financiero. Sudarsanam y Lai (2001), Jostarndt (2007) y
Hotchkiss, John y Mooradian (2008) son algunos de los pocos estudios que intentan hacer una
evaluacion de la efectividad de las variadas estrategias aplicadas en conjunto.

Sudarsanam y Lai (2001), identifican que las estrategias de reestructuracién son importantes y
significativas para la recuperacion de una empresa en estrés financiero, sin embargo, indican que
representan solo una pequefia parte del resultado. Sudarsanam y Lai (2001), proponen también
que eso puede estar relacionado a la situacion previa de la compania (el que se relaciona con los
articulos citados en el apartado anterior) y también a la efectiva ejecucion de estas estrategias.

2.3.1. Reestructuracion Directiva

El gobierno de una empresa determina la influencia de cada stakeholder en el proceso de
reestructuracion y por lo tanto tiene gran influencia en su resultado (Hotchkiss et al., 2008). La
reestructuracién directiva son cambios realizados en los principales puestos directivos de una
empresa y alteraciones en su gobierno. Gilson (1990), identifica que, en EE.UU., empresas que
estaban en situacion de estrés financiero y lograron renegociar sus deudas sin solicitar proceso
de quiebra mantuvieron sus principales directivos (CEO y/o presidente del consejo de
administracion) en mayor proporcion que las empresas que solicitaron proceso de quiebra.
Sudarsanam y Lai (2001), identifican un resultado similar, una vez que en su muestra de empresas
en estrés financiero, mas empresas que no se recuperaron cambiaron sus principales directivos
que las empresas que se recuperaron sin solicitar proceso de quiebra.

Gilson y Vetsuypens (1993), identifican un nivel mayor de despido de CEO’s en empresas en
situacion de estrés financiero que en empresas en situacion financiera mejor, ademas identifican
que, en esas empresas, los CEQO’s que siguen en sus puestos suelen recibir en media un sueldo
35% menor que recibian antes. Gilson y Vetsuypens (1993), también identifican que politicas de
incentivos para sus principales directivos es una manera importante en la estrategia de
reestructuracién corporativa relacionando las ganancias de los directivos al resultado de estas
reestructuraciones, sin embargo, este estudio no relaciona estas estrategias con la resolucion de
la situacion de estrés financiero.

Gilson (1990), identifica que en empresas que solicitan quiebra, los acreedores iniciales terminan
con una parte mucho mayor del capital de la empresa en comparacion con las empresas que
consiguen reestructurar sus deudas sin solicitar quiebra.

Hotchkiss y Mooradian (1997), identifican que fondos buitre pueden tener un papel importante en
reestructuraciones de empresas en situacion de estrés financiero. Al comprar una parte de la
deuda de la compania obtienen influencia suficiente para participar en las decisiones de las
empresas y hay casos en que asumen puestos en el consejo de administracion de las empresas
y hasta como CEO (Hotchkiss y Mooradian, 1997). Sin embargo, Hotchkiss y Mooradian (1997),
identificaran una proporcion mucho mayor de empresas que solicitaron proceso de quiebra en su
muestra.

Otro punto importante de una empresa en situacién de estrés financiero es la conducta de la
direccion de la empresa. Hotchkiss et al. (2008), afirman que en situacién de estrés financiero las
direcciones de las empresas pasan a tener que considerar la riqueza de los otros stakeholders,
ademas de la riqueza de los accionistas, y Wruck (1990) afirma que hay casos en que los directivos
de las empresas iran a satisfacer los intereses del stakeholder que mas le parezca que ira a
mantener su empleo con iniciativas que pueden favorecer que este stakeholder se quede con el
control de la empresa. Ademas, Wruck (1990) afirma que esta situacion genera conflictos de
interés y que al intentar resolverlos se puede destruir mucho valor de una compaiia.

Lo que identifica la literatura sobre empresas en estrés financiero es que surgen muchos conflictos
entre los diferentes stakeholders y que estos conflictos resultan en muchos cambios, tanto en la
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direccién de la empresa como en el accionariado de la empresa, con los acreedores muchas veces
convirtiéndose en accionistas de control.

2.3.2. Reestructuraciéon Operacional

Sudarsanam y Lai (2001) definen reestructuracion operativa como iniciativas que buscan
estabilizar las operaciones de la empresa y tener rentabilidad otra vez por medio de control de
costes. Ademas, Sudarsanam y Lai (2001) afirman que iniciativas de reestructuracién operacional
son orientadas a mejoras de corto plazo en el flujo de caja, pero identifican que empresas que se
recuperan de la situacion de estrés financiero suelen centrarse mas en iniciativas de
reestructuracién con impacto a medio y largo plazo en el flujo de caja.

Jostarndt (2007) identifica que un factor importante para que una empresa en situacion de estrés
financiero no solicite proceso de quiebra es su capacidad operativa, calculada por el factor Tobin’s
Q, el cual también indica la oportunidad de crecimiento de una empresa. Esto refuerza lo
encontrado por Asquith, Gertner y Scharfstein (1994) acerca del valor de los activos intangibles
para el éxito de la reestructuracion de una empresa en situacion de estrés financiero.

Lo que se observa es que es importante que las empresas adopten iniciativas de reestructuracién
operacional, una vez que es importante mantener el valor generado por las operaciones de una
compafia. Sin embargo, estas iniciativas serian el minimo necesario, siendo importante
reestructurarse también en otras areas.

2.3.3. Reestructuracion de Activos

Hotchkiss et al. (2008), afirman que la eficiencia de una reestructuracion de activos va depender
de los costes asociados a su venta. Asquith, Gertner y Scharfstein (1994), indican que una
reestructuracién de activos tiene como objetivo aumentar el flujo de caja y puede ocurrir por medio
de incremento de las operaciones, venta de activos o reduccién de gastos. Empresas en situacion
de estrés financiero que venden mas de un 20% de sus activos tiene una menor probabilidad de
solicitar quiebra que empresas que no venden activos o venden una pequefia parte de sus activos,
ademas, la venta de activos esta relacionada con el éxito en reestructurar la deuda publica de las
empresas (Asquith, Gertner y Scharfstein, 1994). Sudarsanam y Lai (2001), no identifican
diferencia significativa para la recuperacién de una empresa en estrés financiero en caso de que
venda o no venda activos. Por otro lado, Jostarndt (2007), también identifica que la venta
substancial de activos tiene impacto positivo en que una empresa no solicite quiebra. Jostarndt
(2007), define venta sustancial de activos como la venta de instalaciones de produccion, filiales o
negocios en el extranjero.

Brown, James y Mooradian (1993), analizan la valoracion de acciones de empresas en estrés
financiero que han realizado venta de activos e identifican que el mercado reacciona positivamente
cuando el dinero de la venta de activos no es usado para pago de deuda, pero no encontraron
resultado significativo para el uso del dinero para pago de deuda. Lasfer, Sudarsanam y Taffler
(1996), identifican que la venta de activos por empresas en situacion de estrés financiero genera
una mayor valoracién de sus acciones de lo que la venta de activos por empresas en mejor
situacion financiera, sin embargo, no investigan el uso del dinero de estas ventas, pero este
resultado indica que el mercado entiende como positivo que una empresa en situacion de estrés
financiero busque la venta de activos, probablemente por entender que esto disminuya el riesgo
de quiebra.

Shleifer y Vishny (1992), identifican que en el caso de que un sector se encuentre en un momento
de dificultad, habra menos posibles compradores para los activos de la empresa en situacion de
estrés financiero y asi disminuira el valor del activo. Por lo tanto, esta estrategia de reestructuracion
depende también de la situacion de la industria. Ademas, segun la teoria “fit and focus”, si un activo
se ajusta mejor a las operaciones de una otra empresa, su venta generara mas valor y las dos
empresas implicadas podran compartir los beneficios de este valor (Sichermann y Pettway, 1992)
o si el activo no era central de la empresa, su venta puede mejorar la sinergia de los activos
restantes (Lasfer, Sudarsanam y Taffler, 1996). Esto también es afirmado por Hotchkiss et al.
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(2008), una vez que la eficacia de una venta de activos depende de sus costes y estos costes
dependen de la relacion de este activo con los otros de la empresa que lo vende y el uso que le
puede dar la empresa le compra.

Ademas, Sudarsanam y Lai (2001) clasifican como reestructuracion de activos las iniciativas de
empresas que cancelan lineas de productos o areas de negocios y se reorganizan para enfocar
en productos mas rentables. También es identificada por Sudarsanam y Lai (2001), que empresas
que se recuperan realizan mas inversiones en el periodo de estrés financiero que las empresas
que no se recuperan.

No parece evidente si el impacto de una reestructuracion de activos es positivo para la
recuperacion de una empresa en situacion de estrés financiero, pero eso puede estar relacionado
a las diferentes caracteristicas que puede tener una venta de activos, como el valor relativo de la
venta, la utilizacion de la caja generada con la venta y la proporcion que representan estos activos
con relacion al total de activos. Asi, lo que se concluye es que la venta de activos puede ayudar
en la recuperacion de una empresa en situacion de estrés financiero, pero ademas de vender
activos es importante evaluar todos los aspectos de este tipo de reestructuracion para entender si
esta ira a conservar, aumentar o disminuir el valor de la empresa.

2.3.4. Reestructuracion Financiera

Cuando las empresas se encuentran en situacion de estrés financiero lo normal es que busquen
reestructurar sus deudas (Asquith, Gertner y Scharfstein, 1994). Para eso, buscan reducir sus
obligaciones de pago o aplazarlas, también se puede buscar cambiar obligaciones de pago por
otros valores que representen una menor obligacion para la empresa (Hotchkiss et al., 2008). En
una renegociacion de deuda, los bancos pueden mejorar las condiciones de financiacion al
disminuir el principal y los intereses, proporcionar nuevos recursos o disminuir las restricciones.
Sin embargo, los bancos también pueden apretar las condiciones y demandar pagos de principal
e intereses con mas antelacion, reducir el crédito o aumentar garantias (Asquith, Gertner y
Scharfstein, 1994).

Asquith, Gertner y Scharfstein (1994) identifican que, en los EE.UU., mejorar las condiciones o
endurecerlas tiene poca diferencia en el resultado de recuperacion de la situacion de estrés
financiero o solicitar proceso de quiebra, aunque en su muestra menos empresas soliciten iniciar
el proceso de quiebra cuando los bancos mejoran las condiciones de financiacion que cuando los
bancos las endurecen.

Asquith, Gertner y Scharfstein (1994), también analizan el éxito de empresas que tenian deuda en
el mercado de capitales e identifican que renegociar este tipo de deuda es un factor relevante para
salir de la situacion de estrés financiero, siendo importante, ademas de renegociar, conseguir
disminuir el principal, por medio de un cambio de deuda por capital. Mooradian y Ryan (2005),
identifican que la tasa de éxito de renegociaciones con la contratacién de bancos de inversion es
menor que la tasa de éxito sin su contratacion, sin embargo, cuando hay éxito, el resultado de la
renegociacion suele ser mejor para la empresa en situacion de estrés financiero, pero también
identifican que no hay diferencia en la supervivencia de una empresa en caso de que contraten
bancos de inversion para ayudar a renegociar sus deudas.

Gilson (1997), identifica en su muestra que el 25% de las empresas que habian reestructurado
sus deudas tuvieron que intentar reestructurar otra vez o solicitaron quiebra en los 3 afios
siguientes. Mooradian y Ryan (2005) identifican que en caso de que una empresa en situacion de
estrés financiero tenga éxito en una reestructuracion de deuda hay buena probabilidad de que
tengan que intentar realizar una nueva reestructuracion en pocos afios, de su muestra un 46% de
las empresas iniciaron proceso de quiebra en los 2 afos siguientes y un 61% en los 5 afos
siguientes, mientras que un 55% tuvieron que reestructurar sus deudas en los 2 afios siguientes y
un 72% en los 5 afios siguientes, proporcion mayor que la encontrada por Gilson (1997).

Otra manera de reestructuracion financiera es la emisién de mas capital. Esto no cambia las
obligaciones de pago de las deudas anteriores, sin embargo, cambia la estructura de la empresa
y hace la deuda existente menos onerosa (Hotchkiss et al., 2008). Jostarndt (2007), identifica que
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hay mas probabilidad de que una empresa tenga éxito en su reestructuracion si esta emite capital
en el proceso. Aunque reducir o incluso no distribuir dividendos sea una manera de mantener caja,
Sudarsanam y Lai (2001) no identifican impacto significativo de los cambios en la politica de
dividendos de las empresas en estrés financiero con la recuperacion.

El éxito en la reestructuracién de la compafia puede depender mas de la estructura previa de la
deuda que de la actuacion de la direccion de la empresa. Esto esta corroborado por lo indicado
por los diferentes autores enunciados, una vez que muchas empresas llegan a reestructurar sus
deudas, pero esto no es suficiente para que se recuperen. Sin embargo, conseguir una buena
reestructuracion financiera parece una de las claves para lograr una recuperacion eficaz de la
empresa.

24, Normativa Espanola

En Espanfa, la actual ley concursal esta vigente desde septiembre de 2004, sin embargo, de 2009
hasta 2015 ocurrieron 8 reformas en la ley, con importantes cambios en los procedimientos de
resolucién de estrés financiero extrajudiciales (Stanghellini, Mokal, Paulus yTirado, 2018). Estos
procedimientos extrajudiciales son importantes porque el procedimiento formal de insolvencia,
Concurso de Acreedores, no tiene el resultado esperado, una vez que en media mas de 90% de
las empresas que entran en el Concurso de Acreedores terminan en proceso de liquidacion
(Stanghellini et al., 2018).

De acuerdo a Stanghellini et al. (2018), la principal razén para que una cantidad tan grande de
empresas se acabe en proceso de liquidacion es la implementacion del Concurso de Acreedores
que tarda mucho tiempo y tiene un alto coste, sobre todo por la falta de infraestructura de la justicia
espanola. Ademas de estas dificultades, las empresas espanolas pierden el control del proceso
de reestructuracion al largo del Concurso de Acreedores y por eso suelen preferir renegociaciones
extrajudiciales (Stanghellini et al., 2018).

Incluso, Garcia-Posada y Mora-Sanguinetti (2014) identifican que estos problemas de la ley
concursal espafola tienen impacto en la estructura de capital de las pequefas empresas
espanolas que optan por financiarse comparativamente mas por medio de hipotecas que
empresas de otros paises, porque los costes del concurso de acreedores son mas costosos. Otro
resultado de la baja eficiencia de la ley concursal espafola es el bajo nimero de empresas
espafnolas que solicitan proceso de quiebra en relacion a otros paises, como identifican Garcia-
Posada y Mora Sanguinetti (2014) y Stanghellini et al. (2018).

Las empresas espafiolas tienen la posibilidad de renegociar sus deudas sin necesidad de
participacion judicial y reestructurarse en los términos que consigan acordar con los acreedores,
sin embargo, esto tipo de renegociacioén tiene problema de inseguridad juridica (Stanghellini et al.,
2018). En caso de que la renegociacion no sea suficiente para recuperar la empresa y esta inicie
un proceso de quiebra es posible que las deudas renegociadas de esta manera pueden ser
interpretadas en el proceso concursal como una manera de evasion y la renegociacion también
puede ser considerada perjudicial a la situacion financiera de la empresa, lo que supone un alto
riesgo para los acreedores y dificulta la conclusién de la renegociacion (Stanghellini et al., 2018).
Como han identificado Stanghellini et al. (2018), este tipo de renegociaciéon ocurre mas entre
bancos y medias y pequefias empresas en momentos aun previos a la situacion de estrés
financiero y ocurre también, en menor cantidad, entre grandes empresas también en situacion de
pre estrés financiero y bancos.

Después de las reformas en la Ley Concursal espafiola iniciadas en 2013, las empresas espafiolas
tienen tres modalidades mas de acuerdos de refinanciacion extrajudicial, siendo dos posibles para
cualquier tipo de empresa y uno para pequefias y medias empresas (Stanghellini et al. 2018), esta
ultima no sera analizada por este estudio, una vez que el estudio de caso sera realizado con una
empresa grande. Una ventaja de estas reformas es que, en caso de que se inicien negociaciones
para alcanzar un acuerdo de refinanciacion, la empresa puede poner tal hecho en conocimiento
del juzgado competente y con eso no podran iniciarse ejecuciones judiciales o extrajudiciales de
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bienes o derechos de la empresa que resulten necesarios para la continuidad de las actividades
por hasta 3 meses (Ley 22/2013, 2013). Otra ventaja de los acuerdos de refinanciacion es
disminuir los problemas de inseguridad juridica de las renegociaciones normales de deuda al
garantizar que en caso de que la empresa pase a estar insolvente la deuda renegociada no sera
considerada como evasion.

2.4.1. Acuerdos de Refinanciacion

Los acuerdos de refinanciacion estan regulados en la Ley Concursal 22/2013 y tienen las mismas
caracteristicas de un acuerdo normal de refinanciacién, pero en caso de que cumplan con una
serie de exigencias no pueden ser rescindidos en caso de que la empresa inicie concurso de
acreedores. La Ley prevé que para un acuerdo de refinanciacion no sea rescindible, los acuerdos
alcanzados por el deudor tienen que conseguir algunos requerimientos. Ademas, los acuerdos de
refinanciacion pueden ser colectivos o con acreedores individuales.

La Ley Concursal, prevé que, para los acuerdos de refinanciacion colectivos, con relacion a los
términos negociados, el acuerdo de refinanciacion tiene que proceder al menos: (i) la ampliacién
significativa del crédito disponible; o (ii) modificacion o extincion de obligaciones; o (iii) prérroga
del plazo de vencimiento, y que estas estén siempre relacionadas a un plan de viabilidad que
permita la continuidad de la empresa en el corto y medio plazo. Con relacion a la contraparte, el
acuerdo de refinanciacion debe ser suscrito por acreedores cuyos créditos representen al menos
tres quintos del pasivo del deudor en la fecha de adopcion del acuerdo de refinanciacién. También
es necesario que se emita certificacion del auditor de cuentas del deudor sobre la suficiencia del
pasivo que se exige para adoptar el acuerdo y que el acuerdo haya sido formalizado en
instrumento publico al que se habran unido todos los documentos que justifiquen su contenido y
el cumplimiento de los requisitos anteriores.

La Ley Concursal, prevé que, para los acuerdos de refinanciacién individuales, con relacion a los
términos negociados, el acuerdo de refinanciacion debe proceder al menos: (i) aumento en la
proporcion de activo sobre pasivo; (ii) después del acuerdo, el activo circulante sea superior o igual
al pasivo circulante; (iii) que el valor de las garantias resultantes a favor de los acreedores
intervinientes no exceda de los nueve décimos del valor de la deuda pendiente a favor de los
mismos, ni de la proporcién de garantias sobre deuda pendiente que tuviesen con anterioridad al
acuerdo; (iv) que el tipo de interés aplicable a la deuda subsistente o resultante del acuerdo de
refinanciacion a favor del o de los acreedores intervinientes no exceda en mas de un tercio al
aplicable a la deuda previa; y (v) que el acuerdo haya sido formalizado en instrumento publico
otorgado por todas las partes intervinientes en el mismo, y con constancia expresa de las razones
que justifican, desde el punto de vista econdmico, los diversos actos y negocios realizados entre
el deudor y los acreedores intervinientes, con especial mencién de las condiciones previstas en
las letras anteriores.

Este tipo de renegociacion intenta acabar con la inseguridad juridica que ocurria con la falta de
regulacion sin quitar la libertad de la empresa de negociar los términos del acuerdo con los
acreedores conforme a sus intereses, siempre que el resultado y cuando el resultado del pactado
sea beneficioso a la empresa (Stanghellini et al., 2018).

2.4.2. Acuerdos de Refinanciacion Homologados

Los acuerdos de refinanciacion pueden ser homologados por un juzgado con el objetivo de que
se vinculen los otros acreedores que no habian suscrito el acuerdo de refinanciacion, ademas de
obtener mayor seguridad juridica, sin embargo, los efectos de la homologacion solo se aplican a
los acreedores financieros (Ley 22/2013). Para que pueda ser homologado, el acuerdo de
refinanciacién tiene que haber sido suscrito por mas del 51% de los acreedores financieros y la
vinculacion de los otros acreedores financieros depende de la proporcion de suscritores, cuanto
mayor sea el volumen de deuda que esté en el acuerdo de refinanciacion, mayores seran las
vinculaciones al acuerdo de refinanciacion de los otros acreedores financieros, incluso acreedores
financieros con garantias.
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Stanghellini et al. (2018) realizan un estudio de 70 casos de acuerdos de refinanciacion
homologados y analizan las principales clausulas contenidas en estos acuerdos, ademas de otras
caracteristicas de los acuerdos de refinanciacion de la muestra.

Dada la falta de eficiencia de la normativa del concurso de acreedores, Stanghellini et al. (2018)
identifican que para medias y grandes empresas renegociaciones extrajudiciales son preferibles
al proceso de quiebra, por lo que la reformas en la Ley Concursal representan una mejora en la
normativa espafiola y facilita el proceso de renegociacion.
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CAPITULO 3. Datos y Metodologia

En este TFM se realiza un estudio de caso de Sacyr y se analiza la situacion a priori de esta
empresa y las posibles causas que resultaron en el estrés financiero, las iniciativas adoptadas
para la reestructuracion y el resultado final de esto proceso, que seria la recuperacién de la
empresa o el inicio del Concurso de Acreedores, siguiendo la literatura analizada en el capitulo 2.
Los estudios empiricos de la literatura acerca del tema identificados utilizan muestras formadas
por muchas empresas, sin que haya ningun estudio que tenga analizado un caso especifico. La
ventaja del estudio de un caso es que permite enfocar en las particularidades de la empresa
estudiada.

3.1. Seleccidon del caso a estudiar

Wruck (1990) y Gilson (1990) definen que una empresa esta en situacion de estrés financiero
cuando sus flujos de caja son insuficientes para efectuar el pago de sus obligaciones de deuda,
interés y/o amortizaciones. Jostarndt (2007) y Asquith et al. (1994), adoptan, respectivamente, el
EBIT e EBITDA para medir el flujo de caja de las empresas y los gastos financieros para medir las
obligaciones. Jostarndt (2007) y Asquith et al. (1994), también se preocupan con la posibilidad de
que las empresas solamente tengan un mal afio operativamente sin que esto la deje en situacion
de estrés financiero, y por eso el primero clasifica las empresas como en situacion de estrés
financiero si estas tienen EBIT menor que gastos financieros por dos afios consecutivos y el ultimo
utiliza en su muestra solo empresas que emiten junk bonds. Una vez que depreciacion y
amortizacién no tienen impacto directo en el flujo de caja, este estudio adopté el EBITDA como
criterio de flujo de caja, y como el mercado bursatil de EE.UU. es mas desarrollado que el de
Espafa se adopté el criterio de seleccion utilizado por Jostarndt (2007), en el que la empresa tiene
que tener por dos anos consecutivos su flujo de caja menor que sus costes financieros.

Para elegir la empresa estudiada, como el objetivo de este trabajo es realizar un estudio de caso
de solamente una empresa, se adopta una metodologia similar a la de Gilson (1989), buscando
informaciones en la pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) acerca
de hechos relevantes del tipo ‘Préstamos, créditos y avales’. Este tipo de hecho relevante contiene
informaciones de empresas que estan o estaban renegociando su deuda.

Definido el criterio a ser adoptado para definir la situacién de estrés financiero, se han utilizado las
informaciones anuales divulgadas por las empresas para identificar si alguna de las empresas
identificadas estuvo en situacién de estrés financiero. La empresa seleccionada fue SACYR, S.A.,
que estuvo en situacion de estrés financiero de 2008 a 2017 y se recuper6 sin necesidad de entrar
en concurso de acreedores.

El ano 0 de la situacion de estrés financiero es 2008 y la empresa es clasificada como en estrés
financiero en 2009 por estar dos afios seguidos con la ratio EBITDA / Costes Financieros (CF)
menor que 1. Para que se caracterice que la empresa se ha recuperado de una situacion de estrés
financiero también son necesarios dos anos seguidos con la ratio EBITDA / CF mayor que 1, lo
que ocurre en 2016 y 2017 (Figura 3.1.).
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Figura 3.1. Ratio de Estrés Financiero — EBITDA / Costes Financieros (CF)

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

3.2. Situacion de la empresa a priori: variables a considerar

De la empresa seleccionada se ha analizado la estructura societaria, buscando identificar los
principales accionistas y situaciones de control de la compafiia. Para identificar el nivel de control
de cada accionista, este trabajo adopt6 la metodologia propuesta por Poletti-Hughes y Ozkan
(2014), en la que el mayor accionista necesita tener por lo menos el 10% de las acciones de la
compania. De acuerdo a Poletti-Hughes y Ozkan (2014), este trabajo también buscé identificar,
en caso de haber un accionista de control, qué tipo de accionista de control es, si familiar, individual
u otro. El accionista es clasificado como familiar o individual cuando el accionista de control es un
individuo o una empresa que no esta cotizada en la bolsa, porque esto caracterizaria una menor
experiencia y profesionalidad que se suele relacionar a accionistas de control familiares o
individuales.

Se buscé analizar también la deuda de la compaifiia, identificando los tipos de deuda y sus valores,
los principales acreedores y su relacion con la empresa. Para definir la complejidad de la estructura
de deuda de la empresa se ha utilizado la metodologia adoptado por Gilson, John y Lang (1990),
en la que se utilizd la ratio de deuda bancaria en relacion a la deuda total y también se intento
utilizar el adoptado por Asquith et al. (1994) para medir el nivel de deuda garantizada de la
empresa. En la muestra de Gilson et al. (1990) las empresas que no solicitan proceso de quiebra
tienen antes del estrés financiero una media de 40% de deuda bancaria con relacién al pasivo
total, mientras que las que solicitan proceso de quiebra tienen una media de 25%.

Para definir la relacion de la empresa con sus principales acreedores se ha adoptado la
metodologia utilizado por Rosenfeld (2014), en la que se considera que la empresa mantiene
relacion cercana con algun de sus acreedores en caso de que en los seis meses anteriores a la
identificacion de la situacion de estrés financiero la empresa obtuvo un préstamo con un banco
que ya habia sido el principal prestamista de otra operacion en los cinco afios anteriores.

Para medir el going concern de la compafiia antes de entrar en situacién de estrés financiero se
adoptara la metodologia utilizado por Gilson et al. (1990) y Jostarndt (2007), que utilizan el
indicador de Tobin’s Q como proxy del going concern de las empresas en situacion de estrés
financiero. En Gilson et al. (1990), la mediana de la ratio de las empresas que no inician proceso
de quiebra es de 0,83 y de las empresas que solicitan proceso de quiebra es de 0,61. Este
indicador es calculado como la ratio del valor de mercado de las acciones mas el valor contable
de la deuda antes de la situacion de estrés financiero por el patrimonio neto mas el valor contable
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de la deuda (Jostarndt, 2007) y para el valor de mercado de la empresa se va a adoptar la media
del valor en el ultimo afo sin estrés financiero.

También se calculd la ratio de liquidez de las companiias de acuerdo a la metodologia adoptada
por Jostarndt (2007), en la que liquidez es el valor en tesoreria mas similares dividido por el total
de activos. Jostarndt (2007) identific6 que empresas que se recuperan de la situaciéon de estrés
financiero presentan una ratio de liquidez de 0,238 y las empresas que solicitan proceso de quiebra
presentan una ratio de liquidez de 0,068.

3.3. Iniciativas de reestructuracion adoptadas a considerar

Con relacién a iniciativas de reestructuracion directiva, de acuerdo a Gilson (1990), se busco
identificar cambios en los principales puestos de la direccion de las empresas, el presidente de la
empresa y el presidente del consejo de administracion y también cambios en la remuneracién del
presidente de la empresa, segun lo investigado por Gilson y Vetsuypens (1993).

Para identificar iniciativas de reestructuracion operacional, este trabajo ha adoptado los mismos
criterios que Sudarsanam y Lai (2001), en que se busca identificar la incidencia de reduccion de
costes o reduccion de inventario con relacién al ultimo afio sin estrés financiero. Sin embargo,
Sudarsanam y Lai (2001) identifican que este tipo de reestructuracion tiene objetivos de corto
plazo, asi que este estudio realizara la comparacion para solo los dos primeros afios de estrés
financiero.

Por otro lado, Jostarndt (2007), identifica que la venta substancial de activos tiene impacto positivo
en que una empresa no solicite quiebra y Asquith et al. (1994) identifica que empresas en situacion
de estrés financiero que venden mas de 20% de sus activos tienen mayor probabilidad de no
solicitar quiebra, asi que se adoptara el criterio de venta de por lo menos 20% de los activos de
las empresas como venta relevante de activos en una reestructuracion de activos. Se clasificara
como venta de activos el valor de las desinversiones informado en el estado de flujo de tesoreria
de la empresa y se hara la comparacion con el total de activos en el ultimo afo pre estrés
financiero.

Ademas, se busco identificar otras formas de reestructuracion de activos que no desinversiones,
como las indicadas por Sudarsanam y Lai (2001), que incluyen la cancelacion de areas de negocio
y la realizacién de nuevas inversiones.

Con relacion a reestructuracion financiera se buscé identificar la refinanciacion y renegociacion de
deudas y también incrementos en el endeudamiento. Ademas, se busco identificar nuevas
emisiones de capital por la empresa y cambios en la politica de dividendos.
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CAPITULO 4. Analisis econémico-financiero y Hechos mas
relevantes de Sacyr de 2006 a 2017

Para entender mejor el desarrollo de Sacyr a lo largo de los afios de este estudio, se ha realizado
un breve analisis econdmico financiero de la compainia y también una descripcién de los
principales hechos y resultados en el periodo analizado, ademas de una descripcion de la
empresa. El periodo analizado es de 2006 hasta 2017, que incluye los afios pre situacion de estrés
financiero y los afios en los que la empresa estaba en situacion de estrés financiero, de 2008 hasta
2017 (Figura 3.1.).

Actualmente, Sacyr es un grupo global cotizado en la bolsa espafiola que opera en cerca de 30
paises y tiene sus actividades divididas en cuatro filiales: (i) Sacyr Ingeneria e Infraestructuras; (ii)
Sacyr Concesiones; (iii) Sacyr Servicios; y (iv) Sacyr Industrial. Sacyr Ingenieria e Infraestructuras
presta servicios de obra civil, edificacién y EPC; Sacyr Concesiones es el holding de concesiones
de infraestructura del grupo Sacyr, con 36 activos en cartera; Sacyr servicios esta centrada en
servicios publicos, sobre todo agua y medioambiental; y Sacyr Industrial tiene proyectos de EPC
de energia y tratamiento de residuos. Ademas, Sacyr tiene una participacion del 8% en la empresa
petroquimica Repsol. Sacyr es la 72 mayor empresa concesionaria de infraestructuras de
transporte del mundo y la 6 mayor compania por capacidad de agua desalada del mundo.

Sin embargo, hasta llegar a la estructura actual Sacyr pasé por muchos cambios en las areas de
actuacion de sus filiales, resultado del estrés financiero sufrido.

Las informaciones para esto TFM han sido obtenidas en los Informes Anuales, Cuentas
Consolidadas de Resultados y Hechos Relevantes disponibles en la pagina web de Sacyr
(http://Iwww.sacyr.com/es es/default.aspx).

4.1. Analisis Econémico Financiero

Desde 2006 Sacyr ya era una empresa con alto endeudamiento y apalancamiento. Con el inicio
de la crisis econdémica en 2008, la bajada en los resultados de Sacyr resulté en un crecimiento de
la ratio Deuda Neta / EBITDA, a pesar de que la empresa actué rapidamente para intentar disminuir
el endeudamiento con la venta de la participaciéon en Eiffage y la puesta en venta de ltinere
(concluida en 2009). La ratio Deuda Neta / EBITDA presenta su maximo valor en 2009, pero solo
en 2015 que Sacyr consigue reducir su endeudamiento a un nivel menor que en 2007 y al final de
2017 la ratio Deuda Neta / EBITDA era de cerca de solo un tercio de la ratio presentada al inicio
de la situacion de estrés financiero, aunque el apalancamiento no haya cambiado mucho (Figura
4.1).
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Al largo de todo el periodo de anadlisis, las operaciones de Sacyr no generaron tesoreria suficiente
para hacer frente a las obligaciones de amortizacion de las deudas de la empresa y para no incurrir
en suspension de pagos fue necesario realizar durante muchos afios la venta de activos,
financieros y no financieros, renegociaciones de los plazos de amortizacion y emisiones de bonos
(Figura 4.2). La empresa también consiguio refinanciarse casi todos los anos, sobre todo ajustando
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Figura 4.1. Ratio Deuda Neta / EBITDA y Ratio de Endeudamiento Total

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr
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Como resultado de esta iniciativa de venta de activos, al final de 2017 Sacyr habia cambiado
mucho su situacion con relacion a 2007. Entre estos afios, los activos totales se redujeron un
54,4% mientras que los activos no corrientes se redujeron un 62%. Por otro lado, el pasivo total
fue reducido en 56%, y las deudas con entidades de crédito bajaron 73,2% (Figura 4.3). Aunque
el capital suscrito incrementé en 87,3%, el patrimonio neto redujo 42,6%, resultado sobre todo de
la reduccion de 43,5% de las reservas (Figura 4.4.) debido a las pérdidas del periodo.
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Figura 4.2. Evolucion de los Flujos de Tesoreria

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr
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Figura 4.3. Evolucion de los Activos y Pasivos

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr
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Figura 4.4. Evolucion del Patrimonio Neto y su desglose
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Sacyr

Otro cambio fue en la composicion del activo (Figura 4.5), en 2007 las inversiones inmobiliarias y
las existencias (que en casi su totalidad eran activos inmobiliarios) representaban 24,2% del activo
y al final de 2017 representaban solamente 1,5%, las inversiones contabilizadas por participacion
(que incluyan las participaciones en Repsol y Eiffage) representaban 34,2% y 15,6% del activo
total en 2007 y 2017, respectivamente y, por otro lado, los activos relacionados a las concesiones
aumentaron la representatividad en el activo total de 18,9% para 31,2% de 2007 a 2017.
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Figura 4.5. Desglose de los Activos
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

Las margenes de la compafiia también sufrieron una gran reduccion (Figura 4.6), sobre todo en
los primeros anos de la crisis, en que es probable que la empresa no anticipase la reduccién en
los ingresos y no pudo reducir sus costes a la misma velocidad que cayeron sus ventas. Al final
del periodo de estrés financiero las margenes habian aumentado otra vez, pero la empresa todavia
no habia logrado recuperar los resultados que tenia anteriormente, quiza por el cambio en la
composicion de los activos y de sus negocios.
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Figura 4.6. Evolucion de las margenes de resultado
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

El Return on Equity (ROE) de Sacyr también presenté muchos cambios a lo largo de los afios
analizados (Figura 4.7). La empresa tenia una alta rentabilidad antes de la crisis, pero su
rentabilidad se vio afectada por las pérdidas presentadas en afos consecutivos. Al final de la crisis,
junto con los margenes, la empresa presentoé recuperacion del ROE, pero con nimeros menores
que en el periodo que antecedié el estrés financiero.
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Figura 4.7. Return on Equity (ROE)
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

Lo que se concluye es que Sacyr era una empresa de alto riesgo al final de 2007, con un alto nivel
de endeudamiento y apalancamiento y también con gran inversion en activos ciclicos (como las
inversiones financieras y negocios inmobiliarios), y que presento alto retorno por un periodo. Sin
embargo, con el inicio de la crisis, los riesgos tomados por la empresa implicaron en malos
resultados y en la necesidad de cambios en la empresa. Después de anos de reestructuracion la
empresa seguia con un alto apalancamiento, pero con una situacion econémica financiera un poco
menos arriesgada, una vez que presentaba un nivel de endeudamiento mucho menor vy
proporcionalmente mas inversiones en activos que generan ingresos de manera mas estable.

4.2. Contexto Pre Estrés Financiero

En 2006, el nombre de la empresa era Sacyr Vallehermoso y esta tenia una estructura diferente
de la actual, con negocios consolidados en cinco filiales: (i) Sacyr Construcciones; (ii)
Vallehermoso, filial de promocion inmobiliaria; (iii) Itinere, filial de concesiones de infraestructuras;
(iv) Testa, filial de patrimonio inmobiliario; y (v) Valoriza, la correspondiente a la actual Sacyr
Servicios.

También en 2006, Sacyr realiz6 la compra de acciones de tres empresas, la constructora francesa
Eiffage, la empresa de concesiones espanolas Europistas y la empresa petroquimica Repsol.
Ademas, en 2006, las filiales Inmobiliarias de Sacyr, Vallehermoso y Testa, también incrementaron
sus financiaciones.

Con las inversiones realizadas, Sacyr no controlaba las empresas Eiffage y Repsol, por lo que la
contabilizacion de estas inversiones era hecha por puesta en participacién y por lo tanto no era
contabilizada en el EBITDA de la compafia, ya los activos de Europistas fueron consolidados en
la filial Itinere. El endeudamiento de la companfia aumenté mucho en 2006 por las financiaciones
necesarias para las inversiones hechas, pero todavia la empresa no se encontraba en situacion
de estrés financiero.
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| Concepto (Millones de €)  Variacion |
Ingresos de Explotacion 4.890,4 11,30%
EBITDA 1.065,7 15,40%
Dividendos Percibidos 109,5 -
Endeudamiento Neto 18.357,0 127%
Endeudamiento Bruto 19.196,7 126,10%
Endeudamiento Corriente 2.824,4 56%
Costes Financieros 428,4 20,80%
Inversiones 11.414,5 578,10%
Desinversiones 521,0 -4,10%
Ampliacién de Capital - -
Distribucion de Dividendos 118,8 1,70%
EBITDA / CF 2,49

Afno de Estrés Financiero -

Tabla 4.1. Principales Numeros de 2006 y Variacion en relacion al aio anterior
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

En 2007, hubo un alto crecimiento en los costes financieros de Sacyr por las financiaciones
obtenidas en 2006. La empresa seguia en proceso de expansion realizando nuevas inversiones y
aumentando su endeudamiento, asi como los ingresos netos y el EBITDA. El aumento en los
costes financieros resulté en una reduccion de la ratio EBITDA / CF, que fue de 1,15 veces.

| Concepto (Millones de €)  Variacién |
Ingresos de Explotacién 6.017,1 23,04%
EBITDA 1.277,4 19,86%
Dividendos Percibidos 246,0 124,66%
Endeudamiento Neto 19.726,0 7,46%
Endeudamiento Bruto 21.053,0 9,67%
Endeudamiento Corriente 4.066,0 43,96%
Costes Financieros 1.108,2 158,68%
Inversiones 1.290,1 -88,70%
Desinversiones 246,5 -52,69%
Ampliacién de Capital - -
Distribucion de Dividendos 175,0 47,31%
EBITDA / CF 1,15

Afno de Estrés Financiero -

Tabla 4.2. Principales Numeros de 2007 y Variacion en relacion al afo anterior

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Sacyr

4.3. Situacion de Estrés Financiero

Aunque Sacyr fuera el mayor accionista de Eiffage con 33,32% de las acciones, en ningun
momento la empresa consiguio colocar miembros al consejo de administracion de la constructora
francesa (Noceda, 2008) y tras algunas disputas, incluso judiciales, Sacyr realizé en 2008 la venta
de su participacion por el mismo precio que la habia adquirido. El valor recibido por esta venta fue
utilizado para pagar la financiacion utilizada inicialmente por Sacyr para la compra de las acciones
de Eiffage y que tenia vencimiento inicial en 2008, aunque este plazo podria ser prolongado por
opcion del sindicato de bancos. Al final de 2008, Sacyr también pacté la venta de casi la totalidad
de los activos de la filial Itinere, que representaba 23,3% de la deuda neta de Sacyr, pero la
conclusion de la venta solo ocurrié en 2009.

Las desinversiones realizadas posibilitaron una reduccion de la deuda neta de Sacyr, pero no fue
suficiente para que la empresa finalizase el afio sin estrés financiero. El EBITDA de la empresa
sufrié una gran reduccion, resultado sobre todo de la venta de Itinere y de la reduccion de 220,3
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millones en el resultado de la filial Vallehermoso, afectada por la crisis econdmica. Estos resultados
resultaron en una ratio EBITDA / CF de 0,63 veces, lo que caracteriza 2008 como el afio 0 de la
situacion de estrés financiero de Sacyr. Mismo con la necesidad de vender activos para reducir su
endeudamiento, los accionistas de Sacyr aprobaron en 2008 la distribucion de dividendos.

| Concepto (Millones de €)  Variacioén |
Ingresos de Explotacion 5.706,9 -5,16%
EBITDA 610,5 -52,21%
Dividendos Percibidos 2443 -0,69%
Endeudamiento Neto 14.512 -26,43%
Endeudamiento Bruto 15.178 -27,91%
Endeudamiento Corriente 5.431 33,57%
Costes Financieros 965, 1 -12,91%
Inversiones 1.232,8 -4,44%
Desinversiones 2.110,5 756,19%
Ampliacién de Capital - -
Distribucion de Dividendos 175,9 0,51%
EBITDA / CF 0,63

Afo de Estrés Financiero 0

Tabla 4.3. Principales Numeros de 2008 y Variacion en relacion al ano anterior
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Sacyr

En 2009, Sacyr continué con su estrategia de vender activos para reducir su endeudamiento, pero
los impactos de la crisis econdmica no posibilitaron que la empresa se recuperase de la situacion
de estrés financiero. En este afio fue concluida la venta de la filial Itinere, y realizada la venta de
activos inmobiliarios.

A la misma vez que se producia un incremento en los ingresos netos, el EBITDA del grupo
mantuvo la tendencia de baja observada en 2008, resultado sobre todo del impacto de la crisis
econdmica en las filiales Vallehermoso y de construccién. Estos resultados financieros indican una
ratio EBITDA / CF de 0,75 veces en 2009, que representa una mejora insuficiente en relacion a
situacion de estrés financiero de Sacyr y caracteriza 2009 como el afio 1 de la situacion de estrés
financiero.

| Concepto (Millones de €)  Variacién |
Ingresos de Explotacion 6.207,8 8,78%
EBITDA 450,1 -26,27%
Dividendos Percibidos 360,3 47,48%
Endeudamiento Neto 11.861 -18,27%
Endeudamiento Bruto 12.654 -16,63%
Endeudamiento Corriente 1.579 -70,93%
Costes Financieros 603,6 -37,46%
Inversiones 853,0 -30,81%
Desinversiones 2.107,7 -0,13%
Ampliacién de Capital - -
Distribucion de Dividendos - -100,00%
EBITDA / CF 0,75

Afo de Estrés Financiero 1

Tabla 4.4. Principales Numeros de 2009 y Variacion en relacion al afo anterior
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

El crecimiento del EBITDA en 2010 ha sido sobre todo por ajustes en los gastos del holding del
grupo, pero los negocios inmobiliarios y de construccion de Sacyr seguian afectados por la crisis
econdmica con empeora sobre todo en el resultado de la filial Vallehermoso. Dado los resultados
de esta filial, Sacyr firmo una renegociacion de deuda de 1.430 millones de euros referente a los
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activos de Vallehermoso en la que aplazo el pago de la deuda, tanto amortizacion como intereses,
a cinco afos.

En este ano la empresa no realizé la venta de tantos activos como en 2008 y 2009, habiendo
realizado operaciones de venta de participaciones en algunas concesiones y la venta de activos
inmobiliarios. Por otro lado, en 2010, Sacyr amplioé su capital en 401,3 millones de euros con el
objetivo de reforzar sus fondos propios. Las explicaciones de la compania fueron que estos fondos
fueron utilizados para la inversion en actividades operativas.

La ratio EBITDA / CF de Sacyr fue de 1,11 veces, pero de acuerdo a la metodologia de Jostarndt
(2007), una empresa se recupera de la situacion de estrés financiero si pasa dos afnos en seguida
con una ratio EBITDA / CF mayor que 1, por lo que en 2010 Sacyr seguia en situacion de estrés
financiero.

| Concepto (Millones de €)  Variacion |
Ingresos de Explotacién 5.116,1 -17,59%
EBITDA 571,6 26,99%
Dividendos Percibidos 103,8 -71,19%
Endeudamiento Neto 10.995 -7,30%
Endeudamiento Bruto 12.242 -3,26%
Endeudamiento Corriente 6.711 325,00%
Costes Financieros 514,4 -14,78%
Inversiones 954,2 11,86%
Desinversiones 309,2 -85,33%
Ampliacién de Capital 401,3 -
Distribucion de Dividendos - -

EBITDA / CF 1,11

Afo de Estrés Financiero 2

Tabla 4.5. Principales Numeros de 2010 y Variacion en relacion al afo anterior
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

En 2011, Sacyr tuvo que vender alrededor de la mitad de su participacion en Repsol para lograr
una renegociacion de la financiacién que posibilité la compra de estas acciones. Como resultado
la empresa se quedd con aproximadamente 10% de las acciones de Repsol y la financiacion tuvo
el plazo de pago aplazado a 2015, pero con un aumento del coste e incremento de las garantias.
La venta de las acciones firmada a finales de 2011, posibilitd una expresiva reduccion de la deuda
neta de Sacyr y también una mejora en el valor del pasivo corriente.

En 2011, las filiales Sacyr Construccion y Vallehermoso continuaron presentando un
empeoramiento en los resultados, siendo estas filiales la principal razéon de la caida en los
resultados totales. Estos resultados indican una ratio EBITDA / CF de 0,87 veces, lo que
caracteriza 2011 como el afio 3 de la situacién de estrés financiero.

Ademas, la compania realizé nueva ampliacién de capital por valor de 96,1 millones de euros
después la ampliacion de capital realizada en 2010. También en 2011, por primera vez Sacyr
emitié deuda en el mercado de capitales, realizando una emision de bonos canjeables en acciones.

A pesar de una propuesta contraria de la direccion de Sacyr, el consejo de administracién de la
empresa aprobo la distribucion de dividendos en el valor de 40,8 millones de euros.
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| Concepto (Millones de €)  Variacion |
Ingresos de Explotacion 4.248,2 -16,96%
EBITDA 533,4 -6,68%
Dividendos Percibidos 256,5 147,11%
Endeudamiento Neto 8.831 -19,68%
Endeudamiento Bruto 9.580 -21,74%
Endeudamiento Corriente 1.052 -84,33%
Costes Financieros 613,1 19,19%
Inversiones 848,7 -11,06%
Desinversiones 3.095,9 901,26%
Ampliacién de Capital 96,1 -76,05%
Distribucion de Dividendos 40,8 -

EBITDA / CF 0,87

Afo de Estrés Financiero 3

Tabla 4.6. Principales Numeros de 2011 y Variacion en relacioén al aio anterior
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

En 2012, Sacyr continud sufriendo los impactos de la crisis econdmica y como en otros afos, las
filiales que presentaron los peores resultados fueron Sacyr Construccion y Vallehermoso. La ratio
EBITDA / CF fue de 1,03 veces, pero, asi como en 2010, de acuerdo a Jostarndt (2007) una
empresa se recupera de la situacion de estrés financiero si pasa dos afios en seguida con una
ratio EBITDA / CF mayor que 1, por lo que en 2012 Sacyr seguia en situacion de estrés financiero.

Ademas, en 2012, las filiales inmobiliarias de Sacyr, Vallehermoso y Testa, se estructuraron bajo
la misma direccion y el grupo cred la filial Sacyr Industrial.

| Concepto (Millones de €)  Variacioén |
Ingresos de Explotacién 3.827,2 -9,91%
EBITDA 506, 1 -5,12%
Dividendos Percibidos 137,2 -46,51%
Endeudamiento Neto 8.643 -2,13%
Endeudamiento Bruto 9.374 -2,15%
Endeudamiento Corriente 1.715 63,07%
Costes Financieros 492,8 -19,62%
Inversiones 467,6 -44,90%
Desinversiones 653,8 -78,88%
Ampliacién de Capital - -100,00%
Distribucion de Dividendos 0,2 -99,58%
EBITDA / CF 1,03

Afo de Estrés Financiero 4

Tabla 4.7. Principales Numeros de 2012 y Variacion en relacion al ano anterior
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

En 2013, Sacyr puso a venta la filial Vallehermoso después de que esta pasé afos con
reducciones en sus ingresos y EBITDA negativo, sin embargo, la venta no fue realizado en este
ano. Incluso, la puesta a venta de Vallehermoso supuso el cambio de nombre del grupo, de Sacyr
Vallehermoso para Sacyr.

La caida en los resultados, de los que fueron excluidos los resultados de Vallehermoso, fueron
sobre todo por un empeoramiento en el resultado del holding del grupo y en el resultado de la filial
de servicios. La deuda neta del grupo disminuyo significativamente, resultado de la puesta a venta
de Vallehermoso y de la venta de activos concesionarios e inmobiliarios de la filial Testa. Los
resultados indican una ratio EBITDA / CF de 0,85 veces, lo que caracteriza 2013 como el afio 5
de la situacién de estrés financiero.
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| Concepto (Millones de €)  Variacion |
Ingresos de Explotacion 3.251,3 -15,05%
EBITDA 375,5 -25,81%
Dividendos Percibidos 117,1 -14,65%
Endeudamiento Neto 6.450 -25,37%
Endeudamiento Bruto 7.156 -23,66%
Endeudamiento Corriente 1.244 -27,46%
Costes Financieros 443,8 -9,94%
Inversiones 383,7 -17,94%
Desinversiones 1.061,2 62,31%
Ampliacién de Capital - -
Distribucion de Dividendos - -100,00%
EBITDA / CF 0,85

Afo de Estrés Financiero 5

Tabla 4.8. Principales Numeros de 2013 y Variacion en relacioén al aio anterior
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

Al comparar los resultados de Sacyr en 2014 con los resultados reexpresados de 2013, Sacyr
presentd un buen crecimiento en este afo del 8,5% en los ingresos, resultado sobre todo del
crecimiento de las filiales de construccién, de las concesiones en proyectos internacionales y de
mejores resultados del holding del grupo. Sin embargo, al comparar los resultados de 2014 con
los resultados no reexpresados de 2013, no ocurrid grande cambio en los resultados de la
compainia.

En 2014, el grupo realizé una ampliacién de capital y una nueva emision de bonos canjeables por
acciones por una tasa 250bp menor que los bonos emitidos en 2011. Por otro lado, la empresa
realizd inversiones en activos internacionales, lo que resultd en una pequefa reduccion del
endeudamiento. También en 2014, la compafiia siguidé con el proceso de liquidacion ordenada de
la filial Vallehermoso, realizando la venta de activos que posibilitaron la reduccion de la deuda de
esta filial de 832 millones de euros a 91 millones de euros.

Aunque al final de 2014, la empresa haya presentado un alto valor de endeudamiento corriente,
una vez que la financiacién referente a la compra de Repsol tenia vencimiento en 2015, la empresa
informo que en el primer mes de 2015 esta deuda ya estaba refinanciada y el plazo de pago habia
sido aplazado.

Estos resultados representan una ratio EBITDA / CF de 1,12 veces. Sin embargo, asi como en
otros anos, de acuerdo a Jostarndt (2007) una empresa se recupera de la situacion de estrés
financiero si pasa dos afios en seguida con una ratio EBITDA / CF mayor que 1, por lo que en
2014 Sacyr seguia en situacion de estrés financiero.

| Concepto (Millones de €)  Variacién |
Ingresos de Explotacién 2.997,5 -7,81%
EBITDA 382,3 1,81%
Dividendos Percibidos 243,5 107,94%
Endeudamiento Neto 6.337 -1,75%
Endeudamiento Bruto 6.857 -4,18%
Endeudamiento Corriente 3.424 175,23%
Costes Financieros 342,1 -22,92%
Inversiones 608,4 58,56%
Desinversiones 285,0 -73,14%
Ampliacién de Capital 166,2 -
Distribucion de Dividendos - -

EBITDA / CF 1,12

Afo de Estrés Financiero 6

Tabla 4.9. Principales Numeros de 2014 y Evolucion en relacion al afio anterior
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

En 2015, Sacyr desinvirti6 mas una de sus filiales, Testa, por un valor de 1.794 millones de euros,
de los cuales 317 millones de euros serian pagos en 2016. Ademas, como parte de la transaccion,
Sacyr realizé anteriormente una ampliaciéon de capital de 239 millones de euros en Testa. Como
resultado, la deuda neta de Sacyr ha reducido un 34%

También en 2015, fue realizado un acuerdo de refinanciacién del préstamo referente a la
participacion de Sacyr en Repsol, en la que el pago de la deuda fue aplazado a 2018 y hubo
reduccion de las garantias y posteriormente el grupo realizé la amortizacion anticipada de 611
millones de euros. Esta fue hecha bajo la nueva reglamentacion espafola, siendo homologado el
Acuerdo de Refinanciacién, pero este estudio no ha encontrado mas informaciones acerca de esta
renegociacion, por lo que se puede apenas suponer que la reduccion de las garantias obtenidas
por la empresa son resultado de la nueva normativa.

Al comparar los resultados de 2015 con los de 2014 sin los datos de la filial desinvertida, los
ingresos netos y el EBITDA de Sacyr crecieron 8,5% y 33% respectivamente, resultado sobre todo
de la evolucion de Sacyr Concesiones y de Sacyr Industrial.

Aunque seguia en situacion de estrés financiero, una vez que la ratio EBITDA / CF fue de 0,76
veces, Sacyr realizé la adquisicion por medio de la filial Sacyr Industrial del 50% de la empresa
Fluor a un precio de 39 millones de euros, la primera adquisicion después de algunos afos.

| Concepto (Millones de €)  Variacioén |
Ingresos de Explotacion 3.063,4 2,20%
EBITDA 318,1 -16,79%
Dividendos Percibidos 127,4 -47,68%
Endeudamiento Neto 4.180 -34,04%
Endeudamiento Bruto 4,993 -27,19%
Endeudamiento Corriente 842 -75,41%
Costes Financieros 417,8 22,13%
Inversiones 446,5 -26,61%
Desinversiones 1.558,3 446,77%
Ampliacién de Capital 13,5 -91,90%
Distribucion de Dividendos 257 -

EBITDA / CF 0,76

Afo de Estrés Financiero 7

Tabla 4.10. Principales Numeros de 2015 y Evolucién en relacion al afio anterior
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

En 2016, Sacyr realizé una operacion con derivados utilizando las acciones de Repsol en el que
recibioé 532 millones de euros que fueron utilizados para amortizacién anticipada de la financiacion
relativa a Repsol. Ademas, la ultima parcela recibida por la venta de la filial Testa también fue
utilizada para amortizar esta financiacion.

La empresa también realizé la amortizacién de la primera serie de bonos emitidos en 2011, realizé
la refinanciacion de una deuda de 121,2 millones de euros de la filial de construccion,
refinanciaciones de algunas de sus concesiones, incremento en 295 millones de deuda en la filial
Sacyr Concesiones y venta de algunos activos de esta misma filial.

Después de algunos afios sin distribuir dividendos a los accionistas, en 2016 fueron distribuidos
un total de 27,7 millones de euros referentes al resultado de 2015.

Los resultados de 2016 suponen una ratio EBITDA / CF de 1,16 veces. Asi como en otros afos,
de acuerdo a Jostarndt (2007) una empresa se recupera de la situacion de estrés financiero si
pasa dos afos en seguida con una ratio EBITDA / CF mayor que 1, por lo que en 2016 Sacyr
seguia en situacién de estrés financiero.
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| Concepto (Millones de €)  Variacion |

Ingresos de Explotacion 2.963,7 -3,25%
EBITDA 359,6 13,05%
Dividendos Percibidos 98,3 -22,84%
Endeudamiento Neto 3.726 -10,86%
Endeudamiento Bruto 4.435 -11,18%
Endeudamiento Corriente 835 -0,77%
Costes Financieros 310,1 -25,78%
Inversiones 525,2 17,63%
Desinversiones 413,4 -73,47%
Ampliacién de Capital - -100,00%
Distribucion de Dividendos - -100,00%
EBITDA / CF 1,16

Afno de Estrés Financiero

Tabla 4.11. Principales Numeros de 2016 y Variacion en relacion al afio anterior
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

En 2017, mantuvo la mejora en los resultados obtenida en 2016, con incremento en los ingresos
y en el EBITDA por la mejora en los resultados de todas las filiales.

Sacyr realizé nueva operacion con derivados con las acciones de Repsol que posibilitaron que la
empresa terminase de amortizar la financiacion obtenida en 2006 al realizar el pago anticipado de
769 millones de euros. Sin embargo, en 2017 el endeudamiento total del grupo aumento por la
financiacion de una concesion al valor de 1.571 millones de euros. Mismo asi, la deuda neta de
Sacyr bajo una vez que la empresa mantenia un alto valor en efectivo obtenido en la operacion de
financiacion referida.

Aunque los costes financieros hayan sido mayores que en 2016, en 2017 la ratio EBITDA / CF de
Sacyr fue de 1,20 veces, lo que supone el segundo afio en seguida que Sacyr obtuvo una ratio
EBITDA / CF mayor que 1y, de acuerdo a los criterios adoptados, la empresa se ha recuperado
de la situacién de estrés financiero.

| Concepto (Millones de €)  Variacién |
Ingresos de Explotacion 3.269,5 10,32%
EBITDA 422.,6 17,52%
Dividendos Percibidos 105,6 7,43%
Endeudamiento Neto 3.421 -8,19%
Endeudamiento Bruto 5.650 27,40%
Endeudamiento Corriente 922 10,42%
Costes Financieros 352,4 13,64%
Inversiones 378,6 -27,91%
Desinversiones 69,3 -83,24%

Ampliacién de Capital - -
Distribucion de Dividendos - -
EBITDA / CF 1,20
Afio de Estrés Financiero 9

Tabla 4.12. Principales Numeros de 2017 y Variacion en relacion al afio anterior
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

En la Tabla 4.13. es posible observar resumidamente el cambio sufrido por Sacyr en los afios de
estrés financiero que resultaron en una compania con resultados mucho menores. Ademas, es
posible observar algunas de las iniciativas adoptadas por la compafia, como el gran volumen de
desinversiones, la reduccion de las inversiones y de la distribucién de dividendos, que resultaron
en un endeudamiento y costes financieros también mucho menores.
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Ao 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ingresos de Explotacién 4.890,4 6.017,1 5.706,9 6.207,8 5.116,1 4.248,2
EBITDA 1.065,7 1.277,4 610,5 450,1 571,6 533,4
Dividendos Percibidos 109,5 246,0 244,3 360,3 103,8 256,5
Endeudamiento Neto 18.357,0 19.726,0 14.512 11.861 10.995 8.831
Endeudamiento Bruto 19.196,7 21.053,0 15.178 12.654 12.242 9.580
Endeudamiento Corriente  2.824,4 4.066,0 5.431 1.579 6.711 1.052
Costes Financieros 428,4 1.108,2 965,1 603,6 514,4 613,1
Inversiones 11.414,5 1.290,1 1.232,8 853,0 954,2 848,7
Desinversiones 521,0 246,5 2.110,5 2.107,7 309,2 3.095,9
Ampliacion de Capital - - - - 401,3 96,1
Distribucion de Dividendos 118,8 175,0 175,9 - - 40,8

Ao 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ingresos de Explotacién 3.827,2 3.251,3 2.997,5 3.063,4 2.963,7 3.269,5
EBITDA 506,1 375,5 382,3 318,1 359,6 4226
Dividendos Percibidos 137,2 117,1 243,5 127,4 98,3 105,6
Endeudamiento Neto 8.643 6.450 6.337 4.180 3.726 3.421
Endeudamiento Bruto 9.374 7.156 6.857 4.993 4.435 5.650
Endeudamiento Corriente 1.715 1.244 3.424 842 835 922
Costes Financieros 492,8 443,8 342,1 417,8 310,1 352,4
Inversiones 467,6 383,7 608,4 446,5 525,2 378,6
Desinversiones 653,8 1.061,2 285,0 1.558,3 413,4 69,3
Ampliacién de Capital - - 166,2 13,5 - -
Distribucion de Dividendos 0,2 - - 25,7 - -

Tabla 4.13. Principales Nimeros Periodo 2006-2017

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr
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CAPITULO 5. Principales Reestructuraciones Adoptadas por Sacyr

Esta seccion analiza como la situacion de Sacyr antes de entrar en situacion de estrés financiero
puede haber influido en el resultado de su recuperacion segun la literatura considerada. También
analiza los cambios e iniciativas adoptadas a lo largo del periodo de estrés financiero con lo que
la literatura acerca del tema ha identificado como las que suelen tener mejor resultado para las
empresas con el objetivo de recuperarse.

5.1. Situacion Pre Estrés Financiero: variables analizadas

Situacion de control accionarial

Al final de 2007, ultimo afio de Sacyr antes de la situacion de estrés financiero, los dos principales
accionistas de Sacyr eran Luis Fernando del Rivero y José Manuel Loureda, dos de los fundadores
de la empresa, con participaciones de 13,75% y 13,50% del capital social de la empresa,
respectivamente. Ademas de los dos, Juan Abello Gallo y Manuel Cecilia Manrique también tenian
grandes participaciones al final de 2007, de 10% y 9,13%, respectivamente. En el afio inicial de la
situacion de estrés financiero, 2008, estos seguian como los principales accionistas de Sacyr.

En este caso, por la metodologia de Polletti-Hughes y Ozkan (2014) se entiende que la compania
no tenia un control disperso y por lo tanto esto disminuye la probabilidad de quiebra al entrar en
estrés financiero, como identificado por Josdarndt (2007) y Polletti-Hughes y Ozkan (2014), pero
como los accionistas que pueden ser clasificados como accionistas de control no son empresas
cotizadas en bolsa, se los caracteriza como accionistas individuales, lo que aumentaria la
probabilidad de quiebra de Sacyr en los afos siguientes de acuerdo a Polletti-Hughes y Ozkan
(2014).

Perfil de endeudamiento

Las memorias de Sacyr de 2006 y 2007 no tenian las informaciones necesarias para medir las
ratios acerca de la composicion del endeudamiento de Sacyr, una vez que no tenia el desglose de
deuda por tipo de acreedor y el volumen de garantias de la deuda. Sin embargo, Sacyr no habia
emitido deuda en el mercado de capitales, lo que supone una estructura de endeudamiento menos
compleja y por lo tanto mas facil de renegociar y refinanciar. Tampoco fue posible identificar el
nivel de relacion de Sacyr con sus acreedores, porque las memorias o los hechos relevantes
tampoco tenian informaciones de cuales eran los bancos que participaron de cada préstamo
sindicado.

Going Concern

En 2007, Sacyr tenia 284.636.213 acciones y estas tuvieron un valor medio de cotizacion de
€34,23" alo largo del afio, lo que representa 9.742,6 millones de euros en valor medio de mercado
en 2007. Al final de esto ano, el patrimonio neto de Sacyr era de 3.492,4 millones de euros y el
valor de contable de la deuda era de 26.284,7 millones de euros. El indicador Tobin’s Q de Sacyr
en 2007 fue de 1,21 e indica que Sacyr tenia un valor significativo de going concern antes de estar
en situacion de estrés financiero y, por lo tanto, menor probabilidad de quiebra. El going concern
de Sacyr también era bastante por encima de los valores observados en la muestra de Gilson et
al. (1990), aunque esta muestra sea de empresa cotizadas en los EEUU y no en Espafia.

Situacion de liquidez

1Yahoo Finanzas
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Con relacién a liquidez de Sacyr antes del periodo de estrés financiero, en 2007, la empresa tenia
solamente 4,46% de sus activos en forma de efectivo o equivalentes, valor muy por debajo del
identificado por Jorstandt (2007) para las empresas que lograron recuperarse. Por lo tanto, la baja
liquidez de Sacyr seria un indicador de mayor probabilidad de quiebra de la compafiia en el periodo
de estrés financiero.

5.2. Reestructuraciones Realizadas

Reestructuracion de Activos

Segun el analisis econdmico financiero realizado, Sacyr realiz6 la venta de muchos activos en el
periodo de estrés financiero. Con relacion al activo que la compainia tenia al final de 2007, la Figura
5.1, muestra la evolucién de estas desinversiones e indica que fue en 2011 que la empresa logré
el nivel de 20% de activos vendidos, de acuerdo al definido por Asquith et al. (1994), en el que se
identifica que empresas en situacion de estrés financiero que venden mas de un 20% de sus
activos tienen mayor probabilidad de recuperarse que empresas que venden menos de 20% de
sus activos.
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Figura 5.1 Evolucion de activos vendidos
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

Incluso, de acuerdo a Asquith et al. (1994) una de las ventajas de realizar la venta de activos es
el impacto que tengan estas ventas en las renegociaciones de deuda. Fue lo que ocurrié en la
primera renegociacion entre Sacyr y el sindicato de bancos que financid la compra de las acciones
de Repsol en que, para firmar la renegociacion, Sacyr tuvo que realizar la venta de casi la mitad
de las acciones que tenia de Repsol (Carcar, 2011).

Otro factor identificado como importante para la recuperacion de una empresa en situacion de
estrés financiero es el uso del dinero de la venta de activos (Shleifer and Vishny 1992, Brown et
al. 1993, Sudarsanam y Lai 2001). A lo largo del periodo de estrés financiero, Sacyr no dej6 de
realizar nuevas inversiones (Figura 5.2), con las inversiones totalizando 57,4% del valor de las
desinversiones lo que aumentaria su probabilidad de no incurrir en suspension de pagos.
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Figura 5.2. Inversiones relativas al valor de la venta de activos
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

Por otro lado, en el ambito de la reestructuracion de activos, como ya identificado en el analisis
econdmico financiero y descrito en el capitulo 4, Sacyr realizé una reestructuracion de sus
actividades (Figura 4.5), saliendo del negocio inmobiliario en el que tenia dos filiales, Vallehermoso
y Testa, y aumentando la representatividad de sus concesiones. Sin embargo, no es posible
relacionar esta reestructuracion con la recuperacion de la empresa, aunque este estudio ha
supuesto que esto permitio la reduccion del riesgo de Sacyr.

Reestructuracion Financiera

Con relacion a las refinanciaciones, Sacyr logré realizar algunas a lo largo del periodo de estrés
financiero. Dada la necesidad de amortizar deudas y la insuficiente generacion de caja de las
actividades del grupo, como se ha identificado en el analisis econdmico financiero, la empresa
tuvo que conseguir aplazamiento de las amortizaciones y también nuevas financiaciones y
renovacion de lineas de crédito y préstamos (Figura 5.3).
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Figura 5.3 Incremento del Endeudamiento Financiero (millones de euros)
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr

Ademas, se destacan las refinanciaciones que realizé Sacyr en su filial Vallehermoso por el valor
de 1.430 millones de euros, con aplazamiento de pago de amortizacion e interés en cinco afios y
las refinanciaciones referentes a la compra de acciones de Repsol, ocurridas en 2011 y 2015 con
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aplazamiento del periodo de pago, siendo la ultima hecha con base en la nueva normativa
espanola de Ley Concursal.

La literatura de empresas en situacion de estrés financiero identifica que una de las principales
razones para la recuperacion de una empresa es su capacidad de refinanciarse, por lo que se
puede suponer que el hecho de que Sacyr haya conseguido una serie de renegociaciones y
refinanciaciones al largo del periodo de estrés financiero fue uno de los determinantes de su
recuperacion. Las repetidas refinanciaciones de Sacyr, incluso para la misma financiacién como
en el caso de las acciones de Repsol, corrobora lo identificado por Mooradian y Ryan (2005) de
que las empresas en situacion de estrés financiero que logran refinanciarse tienen mas
probabilidad de tener que refinanciarse otra vez dentro de un periodo de cinco afios.

También fue identificado en el capitulo anterior que Sacyr ha realizado mas de una ampliacion de
capital y de acuerdo a Jostarndt (2007) esto seria un factor que disminuye la probabilidad de una
empresa de solicitar el inicio de un proceso de quiebra.

La empresa también cambié su politica de dividendos, a partir del afio 1 de la situacion de estrés
financiero empezo a no distribuir dividendos (Figura 5.4).
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Figura 5.4 Distribucion de Dividendos — Afio de Pago (millones de euros)
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Sacyr
Reestructuracion Operacional

En 2008, afio 0 del estrés financiero, Sacyr no realizé reestructuracion operacional, una vez que
sus costes y gastos aumentaron, tanto en valor absoluto como en valor relativo a los ingresos de
explotacion (Figura 5.5), pero en el ano 1 de la situacién de estrés financiero la empresa logré una
reduccién de sus costes operacionales. Lo mismo pasé con las existencias, que en 2008 no
bajaron en valor absoluto, pero en 2009 presentaron una gran reduccion (Figura 5.5). Aunque la
reestructuracién operacional esté relacionada a ajustes de corto plazo, ayuda en la recuperacion
de la empresa al resultar en una mejora del flujo de caja de la empresa hasta que otras
reestructuraciones sean concluidas.
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Figura 5.5 Evolucion de costes, gastos y existencias (millones de euros)
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de Sacyr
Reestructuracion Directiva

En 2007, ademas de ser uno de los accionistas de control de Sacyr, Luis Fernando del Rivero era
el CEO y presidente del consejo del grupo. En octubre de 2011, la junta de accionistas aprobo su
destitucion debido a conflictos con otros de los accionistas de Sacyr por la estrategia adoptada en
Repsol. Luis Fernando del Rivero fue sustituido por Manuel Manrique Cecilia, tanto como
presidente de Sacyr como presidente del consejo de administracion. Manuel Manrique Cecilia ya
era miembro de la direccidon de Sacyr, ademas de consejero y accionista de la empresa con una
participacioén de un 6% (Jiménez, 2011).

Por las noticias de los periddicos no es posible afirmar que la destitucién de Luis Fernando del
Rivero tiene relacion directa con la situacion de estrés financiero de Sacyr, sino con la estrategia
adoptada en Repsol. Sin embargo, pocos meses después de su destitucion, Sacyr logro
renegociar la deuda que financio la inversion en Repsol con el sindicato de bancos, que supuso la
venta de mitad de la participacion de Sacyr en Repsol.

Gilson et al. (1990) y Sudarsanam y Lai (2001) identifican en sus muestras una mayor proporcion
de empresas que se recuperan al no realizar cambios en la presidencia de la empresa que en
empresas que cambian su presidente, pero en el caso de Sacyr la reestructuracion directiva
realizada fue importante para la renegociacion obtenida pocos meses después, por lo que se
entiende que tuvo un impacto positivo para la recuperacion de la compafdia.

Con relacion a las remuneraciones del presidente de Sacyr (Figura 5.6.) en el periodo analizado,
la remuneracion del presidente de la compafia no pasé por una reduccién proporcional a la
reduccion de tamafo que pasod en Sacyr, incluso crecid (como en 2011 ocurrié el cambio en la
presidencia, no fue posible obtener los datos exactos de la remuneracion en este afio). Sin
embargo, después de la destitucion de Luis Fernando del Rivero, hubo una baja inicial en la
remuneracion pagada a Manuel Manrique Cecilia, pero en los afios siguientes su remuneracion
crecio todos los afnos (en 2016 la empresa pago un bonus de 1 millén de euros a Manuel Manrique
Cecilia por la venta de la filial Testa, por este motivo la remuneracién total en 2016 es mayor que
en 2017).

Aungue su remuneracion tuviese poca representatividad comparada a la deuda de la empresa, no
es positivo que la empresa esté con dificultades financieras y siga aumentando la remuneracion
de sus directivos. Por otro lado, se identificd que la empresa relacioné parte de la remuneracion al
proceso de reestructuracion y como consideran Gilson y Vetsuypens (1993) este es un factor
importante en la recuperacion de una empresa en situacion de estrés financiero. Sin embargo,
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este estudio no ha podido suponer el impacto de la politica de remuneracién de la empresa en su
proceso de recuperacion.

Remuneracion Presidente Sacyr
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Figura 5.6 Remuneracion del presidente de Sacyr (miles de euros)

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Sacyr

5.3. Impacto de las reestructuraciones en el valor de mercado de Sacyr

Aunque Sacyr logré recuperarse del estrés financiero sin necesidad de iniciar un Concurso de
Acreedores, como resultado de todas las reestructuraciones y de 9 afnos de estrés financiero, al
final de 2017, el valor de la accion de la compafia era un 5,4%% del valor que tenia en el inicio
de 2007 (Figura 5.7), ultimo afio antes del estrés financiero y un 10% del valor de la accion de
Sacyr en el inicio de 2008. En 2007 y 2008, el valor de las acciones de Sacyr paso por una gran
reduccion y, a lo largo de los afos, mientras Sacyr se reestructuraba para reducir su
endeudamiento y consecuentemente reducia su tamano el valor de sus acciones bajaban. Parte
de la reduccion del valor de mercado de Sacyr se puede relacionar a la crisis econdmica, una vez
que el IBEX 35 en 2008 también presentd una gran reduccion, de un 36,8%, pero la baja del valor
de mercado de Sacyr fue mucho mayor, lo que indica que el riesgo especifico de la compania y
sus resultados tuvieron un gran impacto en la disminucion de su valor de mercado.
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Figura 5.7 Cotizacion historica de Sacyr y del IBEX 35 (2007 a 2017)

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Yahoo Finanzas
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Una vez que en el periodo ocurrieron ampliaciones de capital y aumento en el numero total de
acciones de Sacyr también sin ampliacion de capital, es importante analizar la variacion del valor
de mercado de la empresa en el periodo estudiado. Al final del afio de 2017 el valor de mercado
de Sacyr fue de 1.258 millones de euros, un 10,1% del valor de mercado de Sacyr al inicio de 2007
y un 18,7% del valor de la empresa al inicio de 2008 (Figura 5.8). A lo largo de 2007, antes de la
crisis econémica y del estrés financiero de Sacyr, el valor de mercado de la compania bajoé un
46,1%, con el inicio de la crisis econdmica en 2008, el valor de mercado de Sacyr bajé un 71,4%
a lo largo del afio. En 2010, mismo con una ampliacion de capital de 401,3 millones de euros, el
valor de mercado de Sacyr disminuyé y lo mismo ocurrié en 2014, afio en que la empresa realizd
una ampliacion de capital de 166,2 millones de euros, lo que puede indicar que para el mercado
financiero el uso de este dinero no fue correcto y no logré mejorar la situacion financiera de Sacyr.

1
|II|II-II-II

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 5.8 Valor de mercado de Sacyr (millones de euros)

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Yahoo Finanzas
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CAPITULO 6. Conclusion

El objetivo de este TFM es realizar una revision de literatura acerca de empresas en situacion de
estrés financiero, relacionandolo con en el estudio del caso de la empresa Sacyr. En general, ha
sido posible identificar iniciativas de diferentes tipos adoptadas por Sacyr y relacionarlas a la
literatura, aunque algunas informaciones de Sacyr para realizar el analisis completo como se
buscaba no fueron encontradas.

Segun la literatura acerca de empresas en situacidon de estrés financiero no parece haber una
iniciativa que sea la clave para la recuperacién de una empresa, sino un conjunto de diferentes
tipos de reestructuracion que posibilitan una mejora en las condiciones de pago de su
endeudamiento como reduccion en el valor debido, o cambios en el plazo de pago o tasa de
interés, sin perjudicar la capacidad de generacién de tesoreria de la empresa. Ademas, la situacién
de la empresa antes de iniciar su estrés financiero tiene relevancia en la capacidad de
recuperacion de la empresa.

Segun el analisis realizado, la reestructuracion de Sacyr fue hecha de esta manera. La empresa
logré mejorar las condiciones de pago de su endeudamiento al conseguir renegociar diferentes
financiaciones y obtener nuevas financiaciones y también logré6 mantener una generacién de caja
proporcionalmente mayor. De esta forma, la deuda con entidades de crédito y los costes
financieros bajaron de 2007 a 2017 en mayor proporcion que el EBITDA de la compadia en el
mismo periodo.

Para mejorar su endeudamiento, Sacyr realizé un alto volumen de desinversiones, que incluso
fueron condiciones necesarias en algunas renegociaciones de financiaciones, y hasta cambié el
presidente de la compafia para asi firmar una importante renegociacion. Para mantener la
generacion de caja, la empresa realizd reestructuraciones operativas con reduccién en sus gastos
y costes. Ademas, realizé constantemente nuevas inversiones utilizando incluso ampliaciones de
capital para estas inversiones. También redujo los dividendos distribuidos y reestructuré sus
negocios vendiendo filiales que presentaban malos resultados durante la crisis e invirtiendo mas
en areas que presentaban mejores resultados.

Ademas, es probable que la situacion a priori de Sacyr haya ayudado en la recuperacién de la
empresa. El hecho de que Sacyr tenia accionistas de control antes de entrar en situacion de estrés
financiero, el hecho de que la compania no hubiese emitido deuda en el mercado de capitales,
que indica menor complejidad de su endeudamiento, y el valor del going concern de Sacyr fueron
factores positivos para la recuperacion de la empresa.

Sin embargo, aunque la empresa no haya iniciado un proceso de quiebra y se haya recuperado
sin necesidad de iniciar un concurso de acreedores, hubo una gran reduccién de su valor, por lo
que se cuestiona si el resultado de todo esto proceso fue de hecho positivo y si este era el mejor
resultado posible.
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