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1. Introduccién

La financiacion de enfresvelo (mezzanine) es un tipo de
financiacién intermedio entre la deuda principal y los recursos
propios. Tiene la forma de deuda subordinada, es decir, que los
prestamistas sélo recibiran los intereses si hay beneficios. Esto
hiice que sea mas arriesgada que la deuda principal, puesio que fa
empresa tiene la obligacion de pagar los intereses de ésta Ultima
. pase lo que pase, pero liene menos riesgo gue los fondos propios
de la compaiia, puesto que antes de repartir dividendos se debe-
ran pagar los intereses de la deuda de eniresve/o Por lo tanto, al
inversor le proporciona un rendimiento superior al que obtendria
mediante deuda principal, con un riesgo inferior al que representa
1a adquisicion de acciones,

Este tipo de (financiacion suele estar representada,
fundamentalmente, por bonos de allo rendimiento (los
denominados baonas basura, de los que hablaremos mas adelante),
que poseen.un tipo de interés fijo {en los Estados Unidos) o
flotante (en la CEE). A dichos bonos se les pueden afnadir warrants,
que conceden a su poseedor el derecho a adquirir acciones de la
sociedad a un precio prefijado. A veces, los Honos basvra pueden
ser convertidos en acciones 0 ser canjeados por acciones preferen-
tes; otras veces la financiacion de entresve/o estdi formada por
pagarés de empresa. '

Desde el punto de vista bancario, recibe el nombre de
prestamo estirado, existiendo una cierta controversia en dicho
mundo acerca de cuanto hay que estirar un préstamo para que se
convierta en una financiacion de entresuve/o. La cuestion radica en
el tema de la garantia. En la CEE la mayoria de la deuda de
eniresvelo ha estado garantizada, pero por detras de la deuda
clasica; el valor de dicha garantia dependera del valor de los
activos del prestatario. Ahora bien, debido a la canlidad de LBOs
creados con base en los futuros flujos de caja, el valor de los
activas puede ser muy dificil de determinar por parte de los
prestamistas, '

Debido a su caracteristica de participacién en el capital, la
financiacion de emresvel/o guarda una cierta semejanza con [as
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operaciones combinadas deuda-capital, que prefieren muchos in-
versores de capital-riesgo. Pero es muy distinta de éste 0liimo, ya
que en Ja mayor parte de las transacciones ef volumen de acciones
cedido por los propietarios rara vez supera la banda del 5 al 15%
del capital de la empresa.

En una compra apalancada (Jeveraged buyoul) o LBO, el
comprador pretende adquirir un buen paquete de acciones ordina-
rias de la sociedad a comprar, y para conseguir la suficiente ligui-
dez emilira acciones, bonos, opciones, etc. Aheora bien, con todo sé6lo
acabara controlando un pequefio porcentaje de la inversion total
de la sociedad resultante de la adquisicion, es decir, enire un 5% y
up 25% (ver fig.1)..Los prestamistas principales, que suelen so-
portar alrededor de un 50%-60% de la financiaciéon, preferirian que
el inversor se "mojase” un poco mas de lo que lo hace y por ello
ven con buenos 0jos fa utilizacion de financiacion de enfresvel/o en
esle tipo de operaciones; e incluso suelen poner como condicion
para prestar su dinero la existencia de una cierta financiacion de
este tipo.
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fig.1 Comparacién de la estructura financiera media de los LBOs en los Estados Unidos y
Gran Brelada

A ]a hora de emplear financiacion de eniresve/oen los LBOs
americanos y europeos (principalmente en el casc de Gran Bre-
tana) existe una gran diferencia entire las proporciones en que
aquélla se encuentra presente {ver figura !). A pesar de que, por
término medio, el 40% de la financiacion de los LBOs americanos se
realiza con bonos basura, mias de la mitad de las emisiones de los
mismos van destinadas a otros fines, lo que da idea del desarrollo
de dicho mercado en Norteamérica como, por ejemplo, sacar em-
presas de la cotizacion bursatil reduciendo el numero de ac-
cionistas (las acciones se recompran con Jos recursos provenientes
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de la linanciacion de eniresue/o), financiar al paladin (empresa
gue acude en auxiliv de otra, que esta siendo atacada por un by~
701) para que pueda hacerse con el contro de la sociedad, o pro- -
gramas de expansion,

2. Ventajas de 1a financiacién de entresuelo

La principal ventaja de este tipo de financiacion es la gran
flexibilidad que proporciona tanto a presiamistas como a prestata-
rios. De hecho, ambas partes buscaran el equilibrio entre la dilu-
cion del capital y los costes financieros de los recursos ajenos. El
tipo de interés de éste tipo de financiacion es inferior al de la
deuda subordinada normal, dado que la participacién en el capital
proporciona al prestamista un rendimiento total mas elevado al fi-
nalizar el periodo. En el caso de que {a financiacion de eniresvel/o
tuviese un tipo de interés flotante el riesgo serfa superior, aunque
éste podria controlarse haciendo un swap de intereses fijo-flolante
con otra institucion que desease justo lo contrario.

Desde el punto de vistia del inversor, este tipo de {inanciacion
proporcicna una mayor rentabilidad que otros tipos de deuda y
aunque su riesgo es superior, éste puede reducirse invirtiendo en
todas las fuentes financieras del LBO en cuestion, A esto se le co-
noce como franjas verticales de financiacién, que quiere decir que
cada inversor coloca su dinero en los diferentes instrumentos fi-
nancieros utilizados y no en uno solo. El rendimiento minimo
(interés mas dividendos) puede garantizarse al prestamista si el
prestatario se compromete a readquirir los certificados por una
cantidad de dinero especificada en el momento del reembolso del
préstamo.

Precisamente la belleza del MBO (y por extension del
LBO) para sus inversores en acciones, estriba en que.el precio de
adquisicion de la empresa es financiado basicamente mediante
deuda y con una pequefia cantidad de acciones. Asi, después de
tres o cuatro aiios, cuando la deuda haya sido devuelta utilizando
los beneficios de la sociedad y ésta se encuentre lista para ser re-
vendida, o lanzada a Bolsa, esas acciones llegaran a ser muy valio-
sas. De ahi la importiancia de contar con un instrumento financiero
que cubra la diferencia cualitativa y cuantitativa existente entre la
deuda principal (suministrada, por lo general, por bancos comer-
ciales) y los fondos propios. Por lo tanto, cuanto mis ficil sea el ac-
ceso a los fondos de ensresve/o mayor sera la facilidad de realizar
MEOs.
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El mercado britanico de la deuda de enfresve/o muestra con
bastante fidelidad hacia donde se dirige el mercado de fa CEE vy,
aunque ain se encuentra poco desarrollado en relacion al del otro
lado de! Atlantico, su evolucion es claramente creciente como se
puede observar en la figura 2, en la que se muestra el desarrollo
de la wutilizacion de la financiacion de enfresvefo en los MBOs
(adquisicion de las empresas por parte de sus directivos) medido
por los millones de libras implicados y por el nimero de MBOs que
se han l‘manc;ado con deuda subordinada.

5 00
15 4 : 2
E 10 - )
¢ g
2 | - {00 '._.°_ .
E 4 'E - N2 de empresas
& - ~r =~ Deudade entresuelo
g 51 |- ‘,4 (mitlones de £)

1 Jo

L] * L v 1 v ¥ A ¥ -
1984 1985 1986 1927 1988
Afos
Fig.2 Evolucwn del usn de la deuda de enfrasuelo en los MBOs briténicos (Fuente: Peatl
Marwick Hclintock)

Otra ventaja es que minimiza los costes de colocacion de ac-
ciones fuera del mercado bursitil. Debido a que las valoraciones
extrabursatiles suelen ser inferiores a las que tienen lugar en la
Bolsa, las emisiones privadas (o fuera de Bolsa) suelen recabar
menos fondos que si fuesen realizadas en el mercado de valores,
por 1o que los accionistas actuales acaban soportando el diferencial
de coste entre ambas valoraciones. Como la financiacion de enire-
suefo afecta so0lo a una parte reducida del capital social, los pro-
pietarins sacrifican menos que si el acuerdo involucrase exclu-
sivamente financiacion mediante emision de acciones.
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3. Caracteristicas de los bonos basura

_ La financiacion de entresuelo esta basada fundalmente en fos
bonos de alto rendimiento, conocidos también como bonos basura
(funk bonds), que son obligaciones de baja calidad, es decir, que
estdn calificadas como no-inversion por, al menos, una de las agen-
cias independientes de tasacién o razing (Moody's -por debajo de
Ba- o Standard & Poor's -por debajo de BBB-). Para compensar su
baja calificacion y su alto riesgo llevan incorporado un alto interés.

Los ponus basura son creados especificamente para propor-
cionar una financiaciéon de enfresuvelo tanto a las adquisiciones de
“empresas como a las reestructuraciones de las mismas. Debido a
que el pago del cupdn esta subordinado a la existencia de benefi-
cios en la empresa, su riesgo es bastante superior al del resto de
los bonos, por lo que para atraer a los inversores deberan tener un
rendlmwnto hastante alto.

Bl tipo de mteres de estos bonos OSCIId entre el 3% y el 4,5%
sobre el Libor, en el caso europeo; habiendo sido valorados sobre
un tipo de interés flotante en nuestro continente, a diferencia de
los tipos fijos de los Estados Unidos. Ademas, en la CEE se suelen
acompaiar con emisiones de warranss para adquirir titulos de la
sociedad, especialmente en el caso de ser adquirida por el compra-
dor. En resumidas cuentas, el rendimiento medio de los ponas ba-
surasuele situarse entre el 20% y el 30% (algunos fondos de capi-
tal-riesgo esperan obiener enlre un 45% 60% en un periodo de
tres-cualro anos)

En cuanto a las caracteristicas de los faonos basura podemos
sefialar fas siguientes:

a) Su duracion suele ser menor que la de los bonos de mayor
calificacion, debido a que se comprometen a pagar un tipo
de interés superior (alrededor de un 2,5% por encima del
de la deuda principal). La duracion suele ser de cinco a
siete anos.

b) Suelen estar respaldados por una menor cantidad de fon-
-dos propios que la deuda principal, por lo que son mis
sensibles a [as fluctuaciones en el valor de mercado de fos
titulos de la empresa, el cual refleja el valor actual de los
flujos de caja esperados,

Basiandose en esto uitimo, el valor de mercado de los Honos
basura sube o baja segiin lo hagan las acciones de la empresa; pero
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fa subida solo se producird hasta un cierto valor, alcanzado el cual
Ia empresa procederd a reembolsar el principal a su poseedor (la
‘mayoria de las emisiones de bonos basura pueden ser rescatadas
con anticipacion si lo desea el emisor de los mismos). Esto ocurre
‘porque la empresa se encontrard en una buena situacién crediticia
(por eso se cotizan m4s sus titulos), que le permitird rescatar sus
bonos basvra refinanciandolos a un tipo inferior. En el caso del
mercado europeo al llevar, dichos bonos, incorporado un . warran!
€ste podra ser ejercido en ese momento con lo gque el poseedor pa-
sara a convertirse en pr opielario casx al mismo uempo gue deja de
qer acreedor

& En la ngura 3 se muestra la grafica del benencxo para el
comprador de un bonoe basura, que ademis lleva mcorporado un
- warranl. Para s:mplﬁlcar supondremos que el nominal del bono
coincide con el de la accion (B=A). El precio del bono es B, pero la
pérdida maxima en el caso de que el valor de las acciones sea nulo
es B°, que es menor que B; y esto es asi debido a que al liguidar la
empresa el poseedor def bono tiene preferencia de cobro sobre los
accionistas (cuanio mayor sea la probabmdad de recuperar la to-

' tahdad del precxo del bono mas tenderd a cero B°).

Yarrant

w

Bono

Fig.3 ksquema grafico del heneficio para el comprador de un &one basuramés un warrant

Conforme fa empresa va eludiendo la quiebra y se aproxima

‘el momento de obtener beneficios, el valor de mercado del bono
basuraira creciendo hasta llegar a un valor maximo, que mostrara

la ganancia maxima del mismo con base en los intereses esperados

durante su vida maxima estipulada. Ahora bien, si la empresa

continla generando beneficios (el valor de las acciones seguira

aumentando), los bonisias empezarin a pensar que el momento de
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ia amortizacion [inanciera anticipada de sus titulos se esta acer-
cando, y como el rescate de fos mismos se realiza por el principal y
no por su precio de mercado, el valor de los bonos, er-warrarm,
comenzard a descender hacia su valor nominal. En el grafico se ha
supuesto que cuando el precio de mercado de la accidon coincide
con su valor nominal (P=A) y con el nominal del bono (P-B}), la
empresa rescata este gltimo.

Por otro lado, si 4 los efectos de simplificar suponemos que ¢l
precio de ejercicio del warrant coincide con el valor nominal de 1a
accion (A), en ef mismo momento en que el precio de mercado de
ésia supere a su valor nominal el warran/ comenzard a fomar un
valor positivo, que refiejard la diferencia entre ambos precios, y
que mostrara la ganancia del bonista si decide ejercer su opcion de
adquirir la accién por su precio de ejercicio (A) y seguidamente la
revende por su precio de mercado (P). El perfil de la ganancia total
de la combinacion de ambos titulos bono + warrans se realizaria
sumando sus perfiles individuales. Téngase en cuenta que Ja alta
rentabilidad de los bonos basura radica precisamente en las ga-
nancias de capital obtenidas al ejercer el warrant,

Hemos hablado de que los fonos basura pueden ser rescata-
dos por su valor nominal anticipadamente, pero tambijén existen
otras modatidades como, por ejemplo, rescatarlos por su precio de
mercado 0 por otro previamente convenido, al final de su vida o
-anticipadamente, o incluse a cambio de acciones. Taodo ello figura
en las clausulas del convenio de {inanciacién entre las entidades
suministradoras de recursos financieros y la receptora de {os mis-
mos.

4. Los bonops basurg como instrumento financiero

Si tomamos como regla general de politica financiera el orden
jerarguico eslablecido, por el profesor del MIT Stewart Myers,
para la captacion de fondos por parte de la empresa, veremos que
los bonos basura ocupan una posicién intermedia en dicha jerar-
quia. Para Myers, una empresa debera:

a) Autofinanciarse lo maximo posible

b} Emitir deuda lo menos arriesgada posible (con buena
calificacion) _

¢} Emilir acciones cuando no pueda endeudarse mas
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Como se aprecia, los Lones basvura sirven de enlace entre la
deuda con poco riesgo y las acciones, lo que permile a Ja empresa
aumentar su capacidad de endeudamiento mdas alli del punto en
que no podria emitir mds deuda principal. Asi que esie instru-
mento financiero se encuentra "a caballo” entre los fondos ajenos
tradicionales y los fondos propios, puesto que en caso de liguida-
cion de la compania los poseedores de faonos basvura tienen prefe-
rencia sobre los accionistas pero no sobre los acreedores ordi-
narios, De hecho, desde el puntio de vista bancario,.son casi una
ampliacion de capital (desde ef punto de vista contable suelen
formar parte de los fondos propios).

. Aunqgue parecida, no se debe confundir la linanciacion me-
diante fonos basura con la realizada a través de las acciones pre-
ferentes, sobre todo debido a que los dividendos de éstas ultimas
no son deducibles de la base imponible del impuesto sobre fa renta
de las sociedades, mientras gue si 1o son los intereses de aguéllos;
ademas, la estructura de dicho tipo de deuda es mas flexible que la
de las acciones preferentes.

Claro que en términos de flujos de caja crean mas compromi-
sos que si fuesen acciones ordinarias, es decir, es necesario de-
mostrar con anticipacion que dichos flujos de caja van a ser capa-
ces de hacer frente a las obligaciones contraidas con los poseedores
de dichos bonos. A cambio, éstos Gltimos, pueden ser estructurados
de tal manera que se adapten a los bajos flujos de caja obtenidos
durante lo'§ primeros anos de un LBO.

Este tipo de financiacién permite aumentar el endeuda-
miento manieniendo constante los fondos propios; lo cual, desde el
punto de vista de los accionistas, significa que cuanto menor sea el
volumen de éstos ultimos, mejor, puesto que existira uvna menor
dilucién y, por-lo tanto, un mayor crecimiento potencial.

Bl emisor ideal de bHanos basura es una empresa que puede
benefliciarse completamentie de los ahorros f{iscales que ellos le
proporcionan, que no tenga un alto riesgo financiero que pueda
ilevaria a la quiebra y cuyo valor de mercado de sus acciones des-
canse fundamentalmente en el valor de sus activos. Es decir, una
empresa que tenga un negocio maduro, que genere altos, pero es-
tables, flujos de caja. O también, una sociedad que habiendo supe-
rado las dificultades iniciales en el desarroflo de su producto y que
dispone de una buena posicidn en el mercado, necesita un fuerte
inyeccion financiera de cara a una posterior expansién.
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Los bonos basvra pueden ser empleados de dos formas:

a) pueden ser emitidos por las instituciones financieras que
van a financiar la adquisicion de una empresa o su refi-
nanciacion, con el fin de captar los fondos necesarios.

b} pueden ser entregados a los accionistas de la empresa a
adquirir como parte del pago de sus acciones,

En ambos casos estos bonos serdn rescatados a iravés de la
venta de filiales, o de activos, pertenecientes a la empresa objetivo
en una fecha futura. Precisamente con relacién a ésto ultimo, la
Comunidad Europea esta preparando una directiva sobre fusiones
y adquisiciones de empresas en la que, entre otras cosas, se pro-
hibe el endeudamiento garantizado por los bienes de la sociedad
con el fin de recabar fondos para adquirirla, - - . -
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Fig.4 Porcentaje de las emislones de Sonos basurg en relactén al Lotal de bonos emitidos por
las companias que cotizan en las bolsas norteamericanas (Fuente: Drexel, Burnham,
Lambert) '

5. E1L. mercado de Honos basura

Los bonos basura han existido en el mercado americano
desde que John Moody comenzé a calificar las emisiones de bonos
en 1909, llegando a alcanzar su etapa mais fforida hacia 1940
cuando representaban el 42% de todas las emisiones de bonos para
caer rapidamente hasta llegar al 3,7% de 1977. A partir de este
aflo comienzan a aparecer unas emisiones de bonos basura de
nuevo cufio en gran volumen, que llegan a situarse en el 13,2% de
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Ltodas las emisiones de bonos en el mercado de valores (ver figura
4}

En la figura 5 se puede observar la composicion del mercado
americano de Haonos Hasvra en cuanto a los inversores que opera-
ban en ¢l durante 1986, lo que representaba unos 125 mil millo-
nes de dolares,

A%
8% T
’ 32%
2 B F.de Inversién
: Asegquradoras
P B F.de Pensiones
; e Individuates
v ,/’;///f?,’/f’fly/ [0 Bancos y Cajas
i %ﬁ’;’/ﬁ,ﬁy/m B Otros inversores
% ////,f}/
2%

Fig.5 Los Inversor_e's_e'n bmas__ba.st_/m del mercado americano en 1986 (Fuente: Rasky)

Retomando lo dicho anteriormente acerca de la creciente
Importancia de este mercado en los Oltimos afios hagamos un ra-
pido recorrido por las causas que han provocado dicho auge:

a) El aumento de la competencia a una escala internacional.
Que ha sido provocado por [a reestructuracion de sectores
clave de la economia americana junto a la liberalizacion de
los mercados financieros, lo que ha desembocado en un
aumento de la actividad en el mercado de capitales bajo la
forma de fusiones y adquisiciones, recompra de acciones,
fiquidaciones, etc. '

b) La incertidumbre que rodea a la inflacion y a 1a volatilidad
de los tipos de interés, 1o que ha impulsado a los inverso-
res a buscar sistemas de cobertura al mismo tiempo que
aumentan el rendimientio de sus carteras de valores.

c) La desintermediacion en los mercados nacionales e
internacionales, que ha hecho aumentar e! mercado de

10



Financiacién de enéresvelo

_obligaciones o bonos como forma de {inanciacion empresa-
rial en detrimento de los présiamos bancarios.

Por contra, el mercado europeo de Honos Hasura comienza a
desarrollarse en estos ultimos tiempos, siendo las razones para di-
cho nacimiento, las siguientes:

a) La existencia de un numero creciente de inversores dis-
puestos a suministrar fondos. a cambio de altos rendi-
mlemos

b) La existencia de empresas dispuestas a endeudarse con
. financiacion de entresuelo ha dado lugar a Ia sindicacion
- de préstamos de este tipo, esperandose en breve que la
titularizacion alcance al mercado de la deuda de alto ren-
dimiento, sobre 1odo de cara al mercado Unico de 1992, lo

que proporcionaria una liguidez de la que ahora carece.

c) La presion que ejercen los bancos de inversion, los cuales
se encuentran con una escasez de beneficios, con objeto de
desarrollar este nuevo mercado.

A diferencia de los ocurrido en el mercado americano de fHo-
nos basura (vease de la figura 5) los principales inversores del
mercado europeo son bancos y tradicionales inversores en accio-
nes, comenzando a aparecer las primeras companias de seguros en
escena.

Shearson Lehman H.
Salomon Bross,
Prudential Bach
Morgan Stanley
Merril Lynch
Drexel BurnhamlL.
Bear Stearns

MEONERN

Fig.6 Principales nmisnreq del mercado americano de bonos basure (1978-1885. Fuente:
S5&P)
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Es de esperar un fuerte auge de {a financiacion empresarial a
través de este tipo de instrumento financiero debido, entre otras
razones, a la existencia de una creciente liberalizacion en los mer-
cados financieros de Alemania, Francia, Italia y Espafia; asi como a
ia existencia de una gran cantidad de grandes y medianas empre-
sas que no cotizan en Bolsa y que necesitaran este tipo de financia-
cién para acomeler reestructuraciones o adquisiciones.

El mercado europeo continental es bastante mas restrictivo al
uso de la financiacion de entresuelo que el britanico, sobre todo
por imperativos .legales mas que por los [inancieros. Efectiva-
mente, las entidades financieras de los paises de la CEE estan pre-
paradas para suministrar deuda subordinada a las empresas que
1o necesiten y éstas estan acostumbradas a soportar elevados apa-
lancamienios (incluso superiores al de las empresas britanicas o
aniericanas, como es el caso de las empresas francesas). Esta es
una de las razones por las que a pesar de [as restricciones legales
se estan realizando desde hace unos pocos afos operaciones de
apalancamiento financiero con financiacion de entresuelo. Sirva
como ejemplo la financiacién del MBO realizado por la gerencia de
la compania italiana Rimoldi con el fin de adquiriria, comprando-
seia a la americana Rockwell (fig.7)..Citicorp financié los 116 mi-
liones de libras de la operacion que tuvo lugar en Julio de 1988,
para lo que dividid dicha financiacién en tres clases: 70 millones
en deuda, 26 millones en bonos basura y 20 miliones en acciones
(de los que solo cualro pertenecian a la gerencia). Esta fue la pri-
mera operacmn gue se realizdé en Italia con fmancmcxon de enlre-
sU ‘?fo 3 ‘

La financiacion de eniresve/oestaba garantizada por los acti-
vos ¥ por acciones en filiales extranjeras, siendo su tipo de interés
del 3,25% sobre el Libor (la deuda ordinaria era del 1,5% sobre el
Libor) v, ademads, incorporaban warranis. Citicorp sindico la opera-
cién de entresuelo con bancos italianos (2/3 de fa operacmn) y con
entidades financieras britanicas.

12




Financiacién de eniresvelo

I3 Deuda principal
B Bonos basura
B Acciones ordinarias

22.41%

60,34%

Fig.7 Composicitn de la financiacion del MBO de Rimoldi

5.1 El caso espaiol

Desde hace un par de afos y debido al gran auge que fas fu-
siones y adquisiciones de empresas han tenido en Espafia ha sido
necesario crear una estructura suministradora de financiacion para
este tipo de operaciones. En cuanto a la deuda principal no ha ha-
bido ningin problema, puesto que la banca comercial, al igual que
en {os paises de la CEE, ha corrido con {a financiacion de la misma.
Pero en cuanto a fa deuda subordinada, siguiendo la pauta euro-
pea, han comenzado a aparecer limidamentie bancos de negocios y
de inversion destinados a operar en dicho mercado; en todo caso,
las expectativas de este lipo de financiacion soir de crecimiento
sostenido, a juzgar por los fondos de inversién en LBOs que estdn
apareciendo en nuestro pais. Como ejemplo de los mismos pode-
mos citar a Investrol, Elite Investments y, el recientemente apare-
cido, Sudimer, gue esta formado por Dillon Read Ltd., 1a Compagnie
Financiere de Suez y Mercapital (éste tambien pdrucxpa en Inves-
trol).

Por otro lado y como ejemplo de MBOs reahzados en Espaia
con financiaciéon de eniresve/o podemos citar el caso de Global Ca-
ble, cuya concrecciéon tuvo Jugar en Enero de 1989 y ha resultado
ser uno de los principales MBOs realizados en Europa puesto que
ha sido valorado en unos 31.000 millones de pesetas, Cantidad por
la que fos directivos de la filial espanola de General Cable ad-
quieren la totalidad de§ paquele accionarial, que estaba en poder
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de la mullinacional americana Pen Cemrai Co., principal accionista
hasta dicho momento.

En el disefio y estructuracion del MBO han intervenido las
siguientes empresas financieras: Bankers Trust como principal
banco agente, que se encarg6 de canalizar la adquisicién de las ac-
ciones y de disefiar la operacioén financiera; Los bancos Santander
de Negocios, Paribas y BBV, que participan como prestamistas en
la operacion comentada; ja empresa consultora Arthur D. Little
cuya mision es valorar 1a empresa a adquirir y estudiar su viabili-
dad futura; 1a auditora Arthur Andersen, que aconseia la busqueda
de un socio tecnolégico; y, BICC, la segunda compama europea del
sector, que actia como dicho socio. A

‘El MBO se estructuré de la forma mostrada en la figura 8.
Observese el gran tamafo de fa deuda principal, el 77% del total de
la financiacion (24.000 miflones de pesetas), la cual fué suscrita
por una sindicalo bancario compuesto de 25 entidades financieras
nacionales y extiranjeras, capitaneadas por los bancos mencionados
anteriormente; esta deuda esta asegurada con base en sus aclivos.
La deuda subordinada, que alcanz6 los 4.000 millones fué suscrita
“por ‘el socio tecnologxco BICC, actuando como bancos agentes el
Banco de Santander y su socio europeo el Royal Bank of Scotland.
Y, por ultimo, el capital social ascendio a 3.000 millones. Como se
‘aprecia‘el apa[ancamlento de esta operacion estd situado en un
valor de 9 (por cada peseta propia hay 9 ajenas).

H Capita

S s D. Principal
"’7/7*’;? '«/"’"’”7 s D. subordinada

7555 ,_»://w/w 2

s //// ,/44;’/} ",

Fig.8. Estructura de la f Inantiaclén del MBQ de General Cable

La estructura de poder de la empresa se pretende que den-
tro de cuatro anos esté repartida entre los directivos con ef 5i% vy
BICC con el 49% restante, pero nada mas realizarse el MBO, ésta
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ultima compaiiia solo controla el 20% y los directivos un pequefio
porcentaje puesto que el resto esta en manos de los principales
bancos intervinientes en la operacién {inanciera.
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