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Avianca Holdings, S.A.

Entendiendo a Avianca

Avianca Holdings S.A. es una aerolinea panamefa con mas de 100 afos de experiencia, encargada del transporte de personas,
transporte de carga y el programa de lealtad: LifeMiles. En este documento se va a realizar un andlisis de riesgo sobre los impactos
del COVID-19 en esta firma, con el objetivo de llegar a tres recomendaciones para que no se vea afectado de manera drastica el
flujo de caja de esta.

Para desarrollar su objeto social cuenta con tres lineas de
negocio: Avianca Cargo, LifeMiles, y Vuelos Comerciales,
siendo estos dos ultimos los que mayor porcentaje represen-
tan de los ingresos (84,5%). Dentro de los indicadores de la
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del estados financiero de Avianca.

Esta empresa cuenta con 108 destinos diferentes en 28 paises de América y Europa. En adicion, gracias a que tiene una de las redes
mas amplias en Latinoamérica, realizaba 156 vuelos diarios antes de la pandemia. Ademas, es miembro de la alianza de aerolineas
mas grande del mundo (Star Alliance), permitiendo la conexidn de los viajeros de Avianca con destinos en 191 paises y 1300 aeropuer-
tos alrededor del mundo (Avianca, 2019), transportando al aiio 30,5 millones de pasajeros, mientras que LATAM (LATAM, 2019), uno
de sus mayores competidores cuenta con 146 destinos en 26 paises, logrando movilizar 69 millones, siendo menos eficiente que su

Una industria altamente competitiva

La compafiia ha presentado en los Ultimos afios una disminucién Fuerzas de Porter
en la cantidad de viajeros y carga. Lo anterior, debido a que la avia- Competencia Directa
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neas determinan su elemento diferenciador con base en la relaciéon
precio-calidad, algunas ofreciendo precios mas baratos a una cali-
dad menor (aerolineas de bajo costo) las cuales terminan captando
una parte considerable de la demanda. No obstante, Avianca le
hace frente a esta amenaza ofreciendo un servicio premium que se
basa en la calidad de este por lo que es dificilmente reemplazable
y, ademds, con su nueva estrategia de implementar su propia linea .
de bajo costo, estrechando el espacio entre los asientos de sus Muevos Entrantes —————— Clientes
aviones, con el fin de agregar 30 sillas adicionales en cada vuelo. Fuente: Elaboracién propia.

Sustitutos j/ - ~._ ™y Proveedores

Ademas, Avianca esta dentro de una industria que cuenta con un ndmero limitado de proveedores (Airbus y Boeing) lo que les
permite tener un gran poder frente a la compaiiia, sin embargo, en los ultimos afios la aerolinea ha logrado obtener aplazamien-
to de pago cuando no cuenta con flujo de caja, desarrollando poder de negociacidn. Por otro lado, los clientes no representan
una alta amenaza para la industria, debido a que no se encuentran agrupados a la hora de la toma de decisidn de la compra, nin-
gun cliente (pasajeros y carga) representa mas del 10% sobre los ingresos de Avianca (Estados Consolidados, 2019), por lo que su
influencia sobre el precio es baja. Ahora bien, tanto la inversion inicial requerida, como el apalancamiento necesario para suplir-
la, son muy altas por lo que las barreras de entrada son muy elevadas, generando que la fuerza de los nuevos entrantes sea baja.
Por ultimo, se encuentran los sustitutos aspecto que carece de fuerza, ya que a pesar de que el transporte de pasajeros y carga
se pueden realizar por diferentes medios (terrestre y marino), estos no compiten en cuanto a tiempo y logistica.

Paso a paso de como Avianca llegdé hasta donde esta

Dentro de las fortalezas de Avianca frente a su competencia, se encuentran que es una aerolinea reconocida por su servicio de alta
calidad, su atencidn al cliente y una amplia trayectoria, lo que le permitié mantenerse durante muchos afos como lider en la in-
dustria de aviacién, por lo cual en 2011 decidié emitir acciones en la Bolsa de Valores de Colombia, por un nominal de $5.000. No
obstante, hoy en dia, la compafia presenta complicaciones financieras que la dejan mal posicionada en el sector, dudando de su
capacidad de solventar la crisis que atraviesa.




Esto como consecuencia del ambicioso plan de creci-

miento acelerado, en el que invirtieron gran canti-
Avianca Holdings Pf* 500.0 -59.0 (-10.55 %) dad de dinero en CAPEX, pasando de 128 aeronaves
a 190 en tan solo cuatro afios (2011-2015), por lo
qgue se vieron en la necesidad de aumentar su en-
deudamiento a tal punto que este era superior a lo
gue se generaba en caja, ocasionando una caida en
el precio de la accién ($1.480) para 2015. Esta situa-
cién se agravé a mediados del mismo afio a causa de
la desaceleracion econdmica en América Latina y del
aumento de la tasa de cambio con respecto al ddlar,
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ha sido muy volatil desde su lanzamiento, incluso en
momentos de estabilidad econdmica.

Ahora bien, a pesar de que en el 2016 la accidon haya subido ($3.600), gracias a las ofertas de compra de accién realizadas por Delta Airli-
nes, United Airlines y Copa, implicando una valoracién de la empresa por USD $1.900.000, en 2017 se dio el hecho que terminé desatan-
do la crisis financiera de la compafiia, que ya estaba envuelta en un contexto de muy alto apalancamiento: el cese de actividades por
parte de los pilotos, siendo las relaciones laborales una de las principales debilidades de Avianca. Lo anterior, generd que se detuvieran
gran parte de las operaciones que la empresa ya tenia agendadas, por lo que se cancelaron mas de 8.109 vuelos, afectando a mas de
358.000 pasajeros (El Tiempo, 2017), y dejando de recibir mas de USD $150.000 (Semana, 2018). Toda esta situacién perjudico la repu-
tacion, la confianza en la empresa y el precio de la accidn, produciendo que sus clientes optaran por otras opciones, beneficiando a la
competencia directa, su amenaza mas grande, como en el caso de LATAM, quien incrementd sus ventas en 22% en 52 dias de huelga (EI
Tiempo, 2018), impactando negativamente en el flujo de caja de Avianca.

Turbulencias en Avianca 2019

Comportamiento Operacional

56000 20,0% Debido a los problemas financieros mencionados en el apar-
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52,000
6.0% En segundo lugar, sus costos incrementaron (11,1%), siendo
51000 4.0% para 2019 USD $5’175.777. Esto fue producto del aumento
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i 175 Margen EBITDA a causa de la venta de 24 aviones, que, si bien le generaban

P P e liquidez al flujo de caja, se vendian a un precio menor que el

costo registrado en los libros, y, por normas contables, la diferencia se registré como gasto. En adicidn, a pesar de que la cuenta Com-
bustible para Aeronave disminuyd para 2019, el precio de este hidrocarburo no dejé de representar un riesgo para la compaiiia, ya que
constituye un costo necesario para la operacién de la firma y no depende del nivel de ocupacion de los aviones.

A lo anterior se suma la debilidad que tiene la empresa a causa de la devaluacion de las monedas extranjeras frente al ddlar, lo que ge-
nera una pérdida de diferencia en cambio, perjudicando a la compafiia, la cual recibe sus ingresos segtin la moneda del area geografica
en la que esté operando, mientras que consolida sus estados financieros y paga a sus proveedores en dolares, por lo que la probabilidad
de impago a estos Ultimos puede aumentar. Por otro lado, para 2019, el apalancamiento de la firma fue muy alto en comparacién con el
de la industria (99,93% vs 80,52% respectivamente), y, gran porcién de esta deuda se encuentra en dodlares. En los Ultimos afos, debido
a los problemas de liquidez que ha experimentado la compaiiia, ha incumplido con sus pagos a los acreedores, y teniendo en cuenta que
la mayoria de su deuda se vencia en 2020, se vio en la obligacidn de renegociar su deuda en linea con su estrategia del reperfilamiento
financiero, dando como resultado un nuevo financiamiento por USD $375 millones de ddlares, de los cuales USD $250 millones de ddla-
res fueron fondeados por United Airlines y Kingsland Holdings Limited.

1 Cifras en ddlares expresadas en miles, para todo el documento.



Como consecuencia de esta reduccidn en los ingresos, sumado a la obligacién de responder con sus altos costos fijos y su deuda, la com-
pafiia entré en default técnico para 2019. En adicion, para este afio se presenté un cambio de administracion en el que German Efromo-
vich salié de la gerencia de la compaiiia, dejandola en manos de Anko van der Werff, por lo cual la accién empezd a repuntar a mediados
de este afio. Este nuevo gerente acelerd la ejecucion del Plan Avianca 2021, que tenia como pilares: simplificacién de la flota, replantear
red de rutas, fortalecer la situacion financiera, desinvertir en partes del negocio y mejorar la atencion al cliente, logrando para 2019 que
se diera el reperfilamiento del 88,1% de sus bonos que tenian vencimiento a 2020 alargandolo a 2023, dandole un alivio al flujo de caja
de la compafiia. Cabe resaltar que, a la fecha, los principales accionistas de la compaiiia son: Kingsland Holdings (14,46%) a manos de
Kriete, BRW Aviation (51,53%) liderada por Efromovich y otros que poseen acciones preferenciales (34%), siendo el primero el que tiene
poder sobre la firma debido a la transferencia del derecho de voto de las acciones de BRW a Kingsland basdandose en el incumplimiento
de Efromovich frente al préstamo de United (El Tiempo, 2019).

Afrontando riesgos en el cielo

& MATAIZDE RIESGOS AMIANCE Riesgo de Mercado - Precio de los commodities

o La compafiia esta expuesta a la variacion del precio del combusti-
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Fuente: Elaboracion propia.

Riesgo de Mercado - Riesgo cambiario

Mientras que la compaiiia recolecta sus ventas en la moneda respectiva de cada pais, su moneda funcional es el délar, por lo cual, la
firma tiene que pagar la mayoria de los costos que se derivan de su operacién en esta moneda. Ademas, gran parte de las obligaciones
financieras de Avianca estan indexadas al ddlar, por lo cual, la devaluacion de las monedas extranjeras frente al mismo, en especial la
colombiana la cual cuenta con una exposicién negativa del 6,4% para 2019, hace que el flujo de caja de la compafiia se vea afectado. En
aras de mitigar este riesgo, la industria utiliza los swaps de moneda, en los que se intercambian flujos (tanto los intereses como el princi-
pal) entre dos partes en donde las monedas de cada flujo son diferentes.

Riesgo de Mercado - Tasas de interés

Al tener obligaciones financieras de arrendamiento a largo plazo, el Grupo estd expuesto a que se afecte su flujo de caja, puesto que,
estas utilizan tasas de interés flotantes, ademas de préstamos con bancos. Para el 2019, segun Avianca, un aumento del 1% en las tasas
de interés, disminuyen los ingresos en USD $10.466. Debido a lo anterior, Avianca recurre a mezclar las tasas de interés entre fijas y
flotantes para gestionar el impacto que tiene este riesgo sobre su flujo. Esto lo combina con swaps de tasas de interés, los cuales son
similares a los de moneda, pero, solo se intercambian los flujos de intereses, en el que uno esta con tasa flotante, y el otro con tasa fija.

Riesgo Operacional - Relaciones Laborales

Esta aerolinea mantiene una relacidon laboral inestable con sus trabajadores, la cual se empeoré a raiz del cese de actividades unilateral
por parte de los pilotos del 2017. Esto provocé que el poder de negociacion del sindicato aumentara y perjudicé la operacidn de la com-
pafiia, ya que se vieron obligados a cancelar el 50% de los vuelos que tenian durante este periodo. Ademads, esto perjudica el flujo de
caja de la compaiiia, ya que, se tienen que hacer mayores provisiones para litigios a causa de las demandas que se puedan constituir
por procesos laborales (USD $6.413 para 2019). Ademas, puede significar una pérdida en los ingresos y de clientes a futuro, en caso de
que se llegue a detener la operacidn, asi como se observé en 2017. Para hacerle frente a esta amenaza, Avianca esta en proceso de re-
novacion de los acuerdos con las organizaciones sindicales y la solucidn de conflictos a través del procedimiento legal establecido.

Riesgo Operacional - Relacion dentro del Gobierno Corporativo

Ultimamente, se han venido presentando diferencias entre los accionistas de Avianca Holdings (Efromovich, accionista mayoritario de la
compaiiia y Kriete, presidente de la junta directiva) frente a decisiones corporativas importantes para el futuro de la empresa, afectan-
do la confianza de los clientes y los inversionistas, lo que se refleja en el comportamiento del precio de la accién haciendo que esta pre-
sente cambios drasticos, como la caida en mayo de 2019 a causa de las disputas entre estos dos accionistas, lo que sigue ocurriendo
hoy en dia.



Riesgo Operacional - Riesgo de Default o Liquidez

Debido al alto apalancamiento que presenta Avianca (1.406,8 veces para 2019), junto con sus problemas de liquidez, existe una alta
probabilidad de impago por parte de la companiia frente a sus acreedores actuales. Asi mismo, disminuye su capacidad de recaudar re-
cursos de terceros para seguir con el reperfilamiento de su deuda establecido en el Plan Avianca 2021. A raiz del COVID-19, S&P 500,
calificadora de riesgo, rebajé la calificacion de B- a CCC con perspectiva negativa, después de que en Diciembre de 2019, la habia subido
en consideracién de que la empresa iba por buen camino gracias al Plan Avianca 2021.

El COVID-19: contagiando a la industria

A diciembre de 2019, la compafiia esperaba que el ASK disminuyera entre -3% y 0% con una disminucion de pasajeros transportados
entre 1y 3%, ademas de una ocupacion ubicada entre 80% y 82%. Para lograr esto, se necesitaba un EBITDA del 2% para el primer tri-
mestre del 2020, no obstante, no se tenia previsto que la crisis actual redujera su capacidad operativa al 3%. Segun IATA, la demanda de
trafico de pasajeros en febrero del 2020 cayoé 14,1% en comparacion a febrero del 2019. Esta situacion de incertidumbre tiene un gran
impacto en la compafiia, ya que no tiene certeza de cuando va a reanudar su principal linea de negocio: transporte de pasajeros. Actual-
mente, la empresa ha recurrido a operar el 7% de su flota para sus vuelos de carga, transportando productos médicos.

Sin embargo, Avianca no va a ser la Unica aerolinea perjudicada debido al riesgo de mercado, ya que esta industria al ofrecer “un servi-
cio de lujo” presenta un beta mayor a 1, afectdndose mas que la economia en tiempos de crisis, pues, segun un estudio realizado por la
Aerocivil y EAE Business School, las aerolineas han tenido pérdidas de ingresos de cerca de USD $252 MM de délares durante el primer
trimestre de 2020, con una perspectiva de disminucion de ingresos al finalizar 2020 de 40%. No obstante, esta coyuntura afecta en ma-
yor medida a Avianca, debido a que dificulta la capacidad de ejecutar todos los planes que tenia para solventar la crisis financiera que
ya presentaba, esto se puede evidenciar en la drdstica caida que el precio de la accién ha tenido en el primer trimestre de 2020 alcan-
zando un minimo histérico de COP $460 para 27 de abril de 2020. Ademas, la estrategia de la venta de activos para adquirir mayor liqui-
dez, no se va a poder realizar debido a que nadie esta en condiciones para comprarlos, afectando los pilares del Plan Avianca 2021. Co-
mo consecuencia, aumenta el impacto de los riesgos mencionados en el apartado anterior, siendo los riesgos de default, el cambiario y
el de tasas de interés, los que mas pueden afectar su flujo de caja en el proximo afo. Esto constituye un reto para la compafiia, ya que
se ha visto en la obligacidn de reajustar su capacidad operativa, adaptando aviones de vuelos comerciales para vuelos de carga, asi co-
mo, las 14.000 licencias no remuneradas que le otorgd a sus empleados y el poder diferir el pago de arrendamientos de aeronaves jun-
to con el pago de algunas de sus obligaciones financieras, modificando todo su plan de inversién (Dinero, 2020).

Por otro lado, esta situacién esta generando que la industria se vea como una inversion riesgosa, lo que genera la movilizacion de los
accionistas a activos seguros, dificultando las futuras inversiones que se puedan realizar en este negocio. Sin embargo, debido a que la
industria de la aviacion representa el 3% del PIB de Colombia, (La Republica, 2020) el gobierno ha tomado medidas para suavizar el im-
pacto de la crisis en el sector como el aplazamiento de impuestos y el pago de las concesiones aeroportuarias. Ademas, cabe resaltar
que Avianca constituye una insignia nacional por lo que es poco probable que el gobierno permita su desaparicidn, accidon que puede
hacer mediante el Decreto 444 del 2020, el cual permite intervenir en el capital o en la deuda de las empresas privadas, dandole un
alivio a sus inversionistas.

Posibles vacunas financieras

Si bien en esta coyuntura sin precedentes, Avianca no tiene un campo de accion amplio frente a su operacidn, se debe enfocar en buscar
estrategias para obtener ingresos durante la crisis, no realizar gastos innecesarios de caja y protegerse del riesgo cambiario.

1. Crear la venta anticipada de los tiquetes aéreos, con el fin de gestionar la demanda y la volatilidad de los precios para cubrir el ries-
go de no operacion de la compaiiia, a un precio que se acomode a las posibilidades econémicas de la poblacién en medio de esta
crisis. Teniendo en cuenta la evolucidn de esta coyuntura, el consumidor podra utilizar este derecho cuando la regulacion de cada
pais lo permita (de 3 a 12 meses). Esto le permitiria a la compafiia contar con seguridad sobre ingresos con los que puede solven-
tar el riesgo de liquidez que enfrenta en el corto plazo. Este tipo de medida ya se ha implementado por paises como el Reino Uni-
do. Asi como seguir adaptando su flota de vuelos comerciales a carga, metiéndose mas de lleno en esta linea de negocio.

2. Recomendamos que cubra el riesgo de la volatilidad del precio del petréleo dénde la empresa tiene exposicion USD $12.000, me-
diante la compra de una opcidn (call) con nominal USD $12.000, un precio de ejercicio de USD $2 por galén de gasolina, de esta
forma si el precio actual aumenta en 1% la compafiia no se verd afectada y solo tendria que pagar la prima de la opcién en cambio
si disminuye en 1% la empresa se beneficiard en USD $1200

3. Por ultimo, para protegerse del riesgo cambiario, en donde tiene una exposicién de USD $872.044, es necesario que la empresa
ejerza una opcién call de nominal USD $700.000. Por lo que, si el tipo de cambio actual de COP $4.055 por délar pasa a COP
$4.300, el flujo de caja de la compafiia solo se verd afectado en COP $42,1 millones. En cambio, si el peso se revalta a COP $3.800,
el flujo de caja de la firma se beneficiara en COP $222,4 millones.

A pesar de las recomendaciones anteriores, Avianca necesita de la ayuda gubernamental para poder superar esta crisis econdmica, de lo
contrario podria verse involucrada en proceso de quiebra, lo que se puede evidenciar en el grito de ayuda que el CEO, Anko Van der Werff,
le pidio al gobierno colombiano el dia 27 de abril del presente afio (El Espectador,2020).
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