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I. Introduccion

Las decisiones sobre financiacién determinan los medios a los que la empresa
puede recurrir para dotarse del capital necesario para acometer inversiones, ya
sea mediante fondos propios o ajenos, éstos ultimos provenientes del
endeudamiento. Cada uno de estos medios supone un coste, conocido como
coste de capital. La eleccion de la financiacién ajena que mas ventajas pueda
ofrecer a la empresa en un momento determinado es fundamental para
optimizar el coste de capital y es clave para la estrategia de la sociedad
planificar la financiacién de un proyecto.

En los ultimos afios estamos asistiendo a la reactivacion de férmulas de
financiacion que constituyen un motor para las empresas, especialmente del
sector inmobiliario, pero también para la economia en general.

El legislador no corre a la misma velocidad que la que impone el mercado, y los
principales agentes y consumidores de los nuevos productos de financiacion
exigen la adaptacion necesaria para que los mismos se desarrollen en un marco
de seguridad juridica imprescindible para su éxito.

Frente a las formas tradicionales de financiacién, como la hipoteca o el
préstamo ordinario, aparecen nuevas férmulas para acometer ambiciosos
proyectos empresariales: la Titulizaciéon de activos, la creacién de Fondos de
inversiéon inmobiliaria, el Project finance, la deuda Mezzanine, los Créditos
sindicados y el Capital riesgo; creados, muchos de ellos, bajo un prisma legal de
muy distinta base y origen que los que configuran nuestro ordenamiento
juridico.

Asistimos a una creciente demanda de productos financieros como los
enunciados, que no tienen un encaje totalmente definido en nuestro
ordenamiento juridico, por ello se hace necesario ser extremadamente
cautelosos en su negociacion y formalizaciéon, aplicando moderadas y
ponderadas dosis de innovacién que sin duda son necesarias para la viabilidad
de dichos instrumentos financieros.

Con el presente documento pretendemos analizar, desde un punto de vista
préctico, algunas de las principales vias de financiaciéon a las que nos hemos
referido, junto con alguna otra mas tradicional, como la salida a Bolsa y en un
posterior monografico revisaremos otros instrumentos financieros de dltima
generacion, quizds menos conocidos, como el recientemente acufiado Mercado
Alternativo Bursatil o la citada deuda Mezzanine y algin otro de corte mas
tradicional, como los Fondos de inversién inmobiliaria.

Esperamos que dichas soluciones financieras aparezcan madés accesibles y
comprensibles, y permitan acometer proyectos de crecimiento y diversificaciéon
con un coste de capital razonable, y con la audacia que en estos momentos
requiere el sector inmobiliario.



II. Lasalida a Bolsa
|

Iniciaremos este recorrido aproximdndonos a un instrumento financiero
tradicional pero que estadisticamente es atn poco utilizado por empresarios de
nuestro pais, a pesar de que ofrece muchisimas posibilidades de crecimiento a las
empresas que lo acometen.

Si bien es cierto que en el primer semestre de 2007 fuimos testigos de una cierta
intranquilidad en el sector bursatil espafiol, especialmente en el dmbito de las
empresas inmobiliarias que cotizan en dicho mercado, los principales agentes de
dicho d&mbito empresarial, junto con los portavoces politicos con competencias en
dicho sector, han conseguido apaciguar los &nimos, mediante mensajes
tranquilizadores que han causado un efecto normalizador de dicha situacién.

Al margen de las situaciones vividas y de las que, seguro, nos quedan por vivir, no
hay duda de que el mercado bursatil o de valores debe llegar a ser una de las
principales vias de obtencién de recursos para las empresas inmobiliarias en
expansion.

De hecho, la actividad legislativa relacionada directamente con dicho mercado
bursatil esta siendo prolifica y las recientes propuestas, proposiciones y proyectos
normativos van a permitir a muchas empresas inmobiliarias, que hasta ahora no se
lo habian planteado, dar el salto a la Bolsa, como un instrumento financiero de
innegables posibilidades.

Asi pues se aprobo el pasado 12 de abril la Ley 6/2007, de reforma de la Ley
24/1988, del Mercado de Valores (en adelante, LMV), para la modificaciéon de las
ofertas publicas de adquisicion y de la transparencia de los emisores, que tal y
como indica en su exposicion de motivos, tiene por objeto incorporar parcialmente
a nuestro ordenamiento dos Directivas comunitarias. Se trata de la Directiva
2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004 relativa
a las ofertas publicas de adquisicion (Directiva de OPAS) y la Directiva
2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004,
sobre armonizaciéon de los requisitos de transparencia relativos a la informacién
sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado
y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE (Directiva de Transparencia).

Ambas Directivas forman parte del Plan de Accién de los Servicios Financieros
aprobado por la Comision Europea en 1999, con la finalidad de impulsar la
construcciéon de un mercado tnico financiero para la Unién Europea.

La Directiva de OPAS persigue fomentar un mercado de control empresarial
eficiente, a la vez que protege los derechos de los accionistas minoritarios de las
sociedades cotizadas.



La Directiva de Transparencia trata de dotar de mayor transparencia a los
mercados financieros a través del establecimiento de normas que mejoren la
informacién que han de dar al mercado los emisores cuyos valores se negocian en
mercados regulados. La transposicion de ambas Directivas se completara cuando
se apruebe el desarrollo reglamentario, en virtud del mandato otorgado al
Gobierno por el legislador en el marco de dicha Ley.

Vista la voluntad del legislador europeo de acercar esta via de financiacién a
compafiias que hasta ahora podian pensar que no tenian un perfil adecuado para
su salida a Bolsa, sera interesante examinar las principales cuestiones que debe
plantearse el empresario antes de tomar la decisién de su salida a Bolsa.

a) Requisitos previos

El acceso al mercado bursétil precisa del cumplimiento de unos requisitos previos
y de una posterior elecciéon del procedimiento que mejor se ajuste a las necesidades
y objetivos de la empresa, de entre los que destacan los siguientes:

- Capital minimo: la sociedad deberd tener un capital social minimo de 1,2
millones de euros, excluidas las participaciones individuales iguales o
superiores al 25%.

- Beneficios de la sociedad en los ultimos ejercicios: que los beneficios
obtenidos en los dos tultimos ejercicios, o en tres no consecutivos en un
periodo de cinco afios, hayan sido suficientes para poder repartir un
dividendo de al menos el 6% del capital desembolsado, una vez hecha la
provisién para impuestos sobre los beneficios y dotadas de las reservas
legales u obligatorias que correspondiesen.

- Numero de accionistas: los socios con participaciéon individual inferior al
25% del capital sera al menos de 100.

b) Proceso de colocacion

La fase de venta o colocacién, propiamente dicha, de las acciones en el mercado es,
sin lugar a dudas, la mas importante antes de la aparicion de la empresa en la lista
de negociacion.

El procedimiento a seguir para la admisiéon a negociacion de las acciones consiste,
principalmente, en la presentacion, ante la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores (en adelante, CNMYV) y la Bolsa, de los documentos de naturaleza juridica
y econdmica que permitan comprobar la regularidad juridica y la situacién
financiera de la sociedad.

Entre estos documentos destaca el Folleto informativo, que contiene informacién
de la sociedad, los valores cuya admision se solicita e informacién econémico-
financiera suficiente para poder formular un juicio fundado sobre la inversién
propuesta. Su difusion tendrd carécter gratuito. El altimo Folleto informativo de
una empresa inmobiliaria, que esta teniendo amplia difusién publica, es el
recientemente aprobado por la CNMV a REALIA. Dicho Folleto fue aprobado por



la CNMV el pasado 18 de mayo de 2007 y recoge todos los aspectos que vamos a
comentar a continuacion.

c) El Folleto informativo
Este es el documento més relevante de todo el proceso de salida a Bolsa.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 27.1 de la LMV, el Folleto
contendra la informacion relativa al emisor y a los valores que vayan a ser
admitidos a negociaciéon en un mercado secundario oficial. El Folleto contendra
toda la informacién que, segin la naturaleza especifica del emisor y de los valores,
sea necesaria para que los inversores puedan hacer una evaluacién, con la
suficiente informacion, de los activos y pasivos, la situacion financiera, los
beneficios y las pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor y eventualmente
del garante y de los derechos inherentes a tales valores. Esta informacion se
presentara en forma facilmente analizable y comprensible.

El Folleto debera ser suscrito por persona con poder para obligar a la entidad que
solicita la admisién a negociacion de los valores.

El Folleto incluird un resumen que, de una forma breve y en un lenguaje no
técnico, reflejard las caracteristicas y los riesgos esenciales asociados al emisor, los
posibles garantes y los valores. Asimismo, dicho resumen contendra una
advertencia de que:

- Debe leerse como introduccion al Folleto.

- Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la
consideracién por parte del inversor del Folleto en su conjunto.

- No podra exigirse responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente
por el resumen, a no ser que dicho resumen sea engafioso, inexacto o
incoherente en relacién con las demas partes del Folleto.

La aprobacién del Folleto es un acto expreso de la CNMV resultante del
analisis realizado, por el que esta concluye que el Folleto es completo,
comprensible y que contiene informacién coherente. En ningtan caso, la
aprobacion implicard un juicio sobre la calidad del emisor que solicita la
admisiéon a negociaciéon de sus valores o sobre estos udltimos. Asi pues, el
Folleto no podra publicarse hasta que haya sido aprobado por la CNMV.

La CNMV notificara a la persona que solicite la admisién a negociacién en un
mercado secundario oficial espafiol o en otro mercado regulado domiciliado en
la Unién Europea su decision relativa a la aprobacion del Folleto dentro del
plazo maximo de 10 dias habiles desde la presentacién del proyecto de Folleto,
si bien la CNMV podra establecer plazos inferiores en funcién del formato del
Folleto, del tipo de valor y del tipo de emisor. Es importante destacar que la
falta de resoluciéon expresa de la CNMV en dicho plazo tendra caracter
desestimatorio, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 26.4 de LMV.



Una vez aprobado el Folleto por la CNMYV, debera registrarse en el
correspondiente registro administrativo y sera puesto a disposicién del ptblico
por la persona que solicite la admision a negociacion tan pronto como sea
factible y, en todo caso, dentro de un plazo razonable antes de la admisién a
negociacion de los valores de que se trate o, como maximo, en ese momento.

En el caso de un Folleto que conste de documentos separados o que incorpore
informacion por referencia, los documentos y la informacién que componen el
Folleto podrédn publicarse y distribuirse por separado, siempre que dichos
documentos se pongan gratuitamente a disposiciéon del publico, segun lo
dispuesto en el apartado siguiente. En estos casos, cada documento debera
indicar dénde pueden obtenerse los demés documentos constitutivos de todo
el Folleto.

El texto y el formato del Folleto, y de los suplementos del Folleto, publicados o
puestos a disposicion del publico, deberdn ser siempre idénticos a la version
original aprobada por la CNMV.

El Folleto se considerara puesto a disposicion del ptblico cuando se publique, a
elecciéon de la persona que solicite la admisién a negociacién, a través de
cualquiera de los medios siguientes:

- En uno o mas periédicos distribuidos en los Estados miembros en que se
solicita la admisién a negociacién, o que tengan una amplia circulacion en
ellos.

- En un formato impreso que debera ponerse gratuitamente a disposicion del
publico en las oficinas del mercado en el cual los valores se admiten a
negociacion o en los domicilios sociales del emisor y en las oficinas de los
intermediarios financieros que coloquen los valores, incluidos los agentes
de pago. En el caso del Folleto de REALIA, por ejemplo, éste se halla a
disposicién del ptblico en todas las sucursales y agencias de Caja Madrid.

- En formato electrénico en la pagina web del emisor y, en su caso, de los
intermediarios financieros colocadores, incluidos los agentes de pago, al
menos durante el plazo de validez del Folleto.

- En formato electrénico en la pagina web del mercado en el que se solicite la
admisién a negociacion, al menos durante el plazo de validez del Folleto.

- En formato electrénico en la pagina web de la CNMV.

La CNMV publicara en su péagina web, a su eleccién, bien todos los Folletos
aprobados en los 12 meses anteriores, bien la lista de tales Folletos, incluyendo
un enlace hipertexto con el Folleto publicado en la pagina web del emisor o del
mercado.

En los casos en que el Folleto se ponga a disposicion mediante su publicacién
en formato electrénico, la persona que solicite la admision a negociacién o los
intermediarios financieros que intervengan en la operacion deberan entregar
gratuitamente una copia en papel al inversor que lo solicite.
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d)

Existen determinadas excepciones a la obligacién de publicacion del Folleto
informativo, recogidos en el Real Decreto 1310/2005, que basicamente se
refieren a aquellas emisiones de acciones de empresas que ya cotizan en Bolsa.

Costes derivados de la salida a Bolsa

Los costes derivados de la cotizaciéon en Bolsa de una empresa son variables.
En particular, influyen de manera decisiva los gastos en publicidad, que
pueden oscilar desde el simple cumplimiento de la obligacién legal de la
publicaciéon de anuncios en el Boletin Oficial del registro Mercantil BORME, a
los despliegues publicitarios en distintos medios de comunicacién a los que
hemos asistido en distintas ocasiones recientemente.

En todo caso, los gastos de una operacion de salida son el agregado de distintos
conceptos que, basicamente, se pueden resumir en:

- Comisiones: de direcciéon, de aseguramiento y de colocaciéon, que en
conjunto son las de mayor importe.

- Gastos de publicidad: se encuentran ejemplos que van desde un 1% a un
20% de las comisiones totales. Por término medio, pueden estimarse en
torno a un 10% o 15% del total de gastos de la salida.

- Resto de gastos: otras partidas como las tasas de la Sociedad Rectora (2
por mil del capital social admitido), CNMC, Todas ellas en conjunto
suponen un porcentaje muy bajo dentro de los costes de admisiéon a
cotizacion.

- Gastos anuales: las empresas cotizadas deberan satisfacer los gastos
anuales en concepto de permanencia en la cotizacién que actualmente
son el 0,06 por mil de su capitalizacion bursatil a 1 de Enero del ejercicio.

Precio de colocacion

El precio de colocacion de las acciones es uno de los componentes esenciales
que van a determinar el éxito de la salida a bolsa.

La valoracién de las acciones debe ser objeto de un profundo analisis de la
empresa y su comparacion con las empresas del mismo sector cuyos titulos ya
se encuentran cotizando en orden a establecer un precio competitivo a la vez
que atractivo. Pueden también compararse con empresas cotizadas en otros
mercados o que cuenten con caracteristicas asimilables, aunque su actividad
sea diferente.

La fijacién del precio debera tener en cuenta la proyeccion de resultados, la
valoracién tedrica de la empresa y la situaciéon del mercado de valores entre
otros factores. Sin embargo, el precio 6ptimo no tiene por qué coincidir con el
que se ajusta exactamente al disefio financiero de la operaciéon y en la
valoraciéon deberdn tenerse en cuenta factores de otra indole, como, por
ejemplo, la imagen externa de la compafiia, sin olvidar que épocas de evolucién
bursétil positiva permiten la fijaciéon de un precio de venta algo mas elevado.
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f)

En las colocaciones de acciones que se han realizado ultimamente se ha
establecido una horquilla de precios médximo y minimo. Una vez cerrado el
periodo de prospecciéon de la demanda, se ha fijado el precio definitivo de
colocacioén.

También se pueden establecer diferentes precios en funcién de los distintos
tipos de inversores que se deseen primar a la hora de su entrada en el capital.
De esta forma, se podra fijar un precio para los inversores institucionales, otro
para los inversores minoristas, otro para los extranjeros e incluso otro distinto
para los empleados activos y jubilados que quieran participar en los resultados
de la compaiiia.

Suministro de informacién

La cotizacion en Bolsa obliga al suministro de informacién periédica por parte
de la empresa. El espiritu de esta obligacién es dotar al mercado de suficiente
informacién para que la formacion del precio en cada instante sea correcta vy,
por tanto, no se produzcan imperfecciones derivadas de una falta de
transparencia informativa.

La informacién a suministrar por las empresas se resume a continuacion:
- Anualmente: referida a los estados contables individuales y

consolidados de la empresa: Cuentas anuales, Informe de Gestion e
Informe del Auditor de cada ejercicio cerrado.

- Trimestralmente: avance de sus resultados y otras informaciones
relevantes.

- Semestralmente: se haran publicos los estados financieros con un
desglose similar al requerido para la informacién anual.

Asimismo, serd necesario hacer publicos todos aquellos hechos relevantes
(tanto econémicos como juridicos) que puedan afectar a la cotizaciéon:

- Las entidades emisoras extranjeras estan también obligadas a dar
publicidad en Espafia, de todas aquellas informaciones que sean hechas
publicas en el pais de origen o en otros en que los valores coticen.

- Comunicacion de las participaciones significativas superiores al 5%, asi
como de todas las participaciones de Consejeros y Administradores con
independencia de su cuantia.

g) Ventajas y beneficios de la salida a Bolsa

Ademads de las ventajas financieras, la cotizaciéon en Bolsa proporciona a la
empresa otros beneficios que pueden mejoran el perfil y el desarrollo
estratégico de la misma.

A modo de ejemplo, cabe citar los siguientes beneficios:



h)

- Notoriedad de la compafiia

- Disponibilidad de una valoracién permanente de la sociedad
- Disciplina en la gestion

- Independencia y autonomia financiera

- Disminucién del perfil de riesgo

- Liquidez de las acciones

Es decir, algunas empresas acuden al mercado buscando financiacién para su
desarrollo, otras, la facilidad de desinversiéon que algunos de sus accionistas
necesitan y otras, encuentran respuesta a otros problemas. Una de las
motivaciones mas fuertes es la de aumentar la notoriedad de la compafiia entre
los distintos colectivos que le rodean: clientes, proveedores, empleados, etc.

Encontrar una valoracion objetiva para sus acciones o diversificar su base
accionarial son otros de los méviles principales para cotizar en el mercado.

Al margen de estas razones, los empresarios que han colocado sus empresas en
Bolsa en los ultimos afios reconocen que, adicionalmente, se han visto
motivados a analizar y, en muchos casos, reestructurar la propia forma de
gestionar la empresa, orientando su actividad de modo atin més profesional y
riguroso, al tener que responder de su actividad ante un conjunto de
accionistas, profesionales de la inversion, que exigen constantes noticias de la
racionalidad y oportunidad de esa gestion. Este cambio ha afectado a diversos
ambitos de la empresa y ha contribuido a crear una costumbre de
transparencia, informacion y atencién a los accionistas y en general, a quienes
rodean la actividad de la empresa.

La salida a Bolsa de una empresa familiar

El tejido empresarial cataldn se compone en gran medida por las cominmente
conocidas como empresas familiares, sociedades en las que tanto la propiedad
accionarial como el control de la gestion se hallan en manos de un grupo de
personas, normalmente reducido, y relacionado entre si por vinculos de
parentesco.

Pues bien, se considera por los analistas que una de las causas més frecuentes
del eventual fracaso de alguna de estas empresas reside en la inelasticidad que
provoca su estructura accionarial y de gestion cerrada, que en muchas
ocasiones trae aparejada una falta de profesionalidad en los puestos clave, y
que conlleva que a dichas empresas le generen graves problemas situaciones
cotidianas en la vida de cualquier compafiia, como es la sucesiéon de los
gestores iniciales de la misma o la adaptacion de su organizacién al crecimiento
de su volumen de actividad.

En este contexto, una de las posibles soluciones que permitiran a la empresa
familiar encarar situaciones como las citadas con una cierta garantia de
pervivencia, y sin que ello deba suponer la pérdida del control de la compafiia
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por parte del grupo familiar, se encuentra precisamente, y aunque inicialmente
pueda parecer lo contrario, en su salida a Bolsa.

En primer lugar, es necesario desterrar uno de los principales temores que se
suelen plantear los grupos familiares y que les llevan, en ocasiones, a descartar
la salida a Bolsa de sus empresas, y que es la posible pérdida de control de la
companiia. Pero en realidad esto no tiene porque ser asi necesariamente: el
grupo familiar puede conservar un porcentaje de acciones, por motivos
estratégicos, que estime conveniente, las cuales no salen al mercado y son, en
principio, inalcanzables para inversores externos. De hecho, diversos estudios
en la bolsa espafiola han demostrado que, en las empresas familiares cotizadas,
un minimo del 50% del accionariado se suele encontrar adn tras la salida a
bolsa de la compafia en manos del grupo familiar, que controla por tanto, en la
préctica, el devenir de la compafiia.

Una vez desterrado este temor, creo que resulta interesante citar algunas de las
posibles ventajas con las que pueden contar las empresas familiares admitidas
a cotizacion frente a las que no cotizan:

- Aumenta la profesionalizaciéon en la gestion de la empresa: La salida a
bolsa suele conllevar la entrada en la direccion de la compafiia de
profesionales independientes, evitindose situaciones tipicas e inadecuadas
como el acceso a la misma de miembros del grupo familiar que carecen de
la correcta formacion.

- Permite el acceso a financiaciéon tremendamente ventajosa, tanto en
volumen como en coste, sobre todo comparada con las tradicionales fuentes
de financiacién bancarias, lo que resulta de gran importancia en situaciones
de crecimiento.

- Permite dar a conocer a la compafiia en el mercado y entre los agentes
econdmicos, contribuyendo al prestigio y, generalmente, buena imagen de
la misma.

- Dota de liquidez, como ya se apunt6 antes, a las participaciones en el
capital social de la compafiia, permitiendo la salida de dicho capital de
accionistas insatisfechos con mucha mayor facilidad, al contrario de lo que
ocurre con caracter general en la empresa familiar, donde las restricciones a
la transmisién de acciones acaban derivando, en ocasiones, en convivencias
no deseadas que minan las posibilidades de la compafiia.

Loégicamente, en la salida a Bolsa de una empresa familiar no sélo pueden
existir ventajas. Asi, es de recibo reconocer, entre los inconvenientes mas
usualmente sefialados para este tipo de operacién, el aumento de las
necesidades de transparencia, de facilitar informacién por parte de la empresa,
lo que conlleva, en muchos casos, el aumento de los costes administrativos y la
pérdida de confidencialidad en asuntos que tradicionalmente s6lo conocia el
grupo familiar; asi como la mayor presion para la compafiia ante la necesidad
de obtener resultados positivos en el corto plazo, presion a la que no esté sujeta
la empresa familiar no cotizada.

A continuacién expondremos un caso real, del que tnicamente modificaremos
datos personales y fechas, para comprender desde un punto de vista practico,
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como se gesta la decisién de salir a Bolsa, como se plasma en la realidad y, por
altimo, algunas de las consecuencias de dicha decision.

Llamaremos a dicha empresa PROMOCIONES EN FAMILIA:
1. Situacién previa a la salida a Bolsa

PROMOCIONES EN FAMILIA era una empresa familiar, que habia crecido
extraordinariamente en los ultimos afios y, en la que existian importantes
discrepancias dentro del Consejo de Administracion acerca de lo que debia ser
el futuro de la empresa, su politica financiera y de reparto de dividendos. El
control de la compafiia estaba en manos de sus fundadores, los hermanos PEF:
PEF mayor y PEF menor.

En septiembre de 1997 se celebr6 una Junta General de Accionistas, en la que se
acordd, entre otras cosas y como consecuencia de las discrepancias en el
Consejo, el cambio de Presidente: a partir de ese momento dirigi6 la compafiia
uno de los dos hermanos, PEF menor y los accionistas minoritarios. Se formé
un nuevo Consejo de Administracién con seis miembros.

La empresa entré entonces en una fase en la que las posibilidades de
negociacion quedaron bloqueadas y una clara diferencia de intereses entre los
distintos accionistas.

En aquel momento, la composicion accionarial era la siguiente:

- 40% controlado por PEF mayor

- 32% controlado por PEF menor

- 27,2% controlado por accionistas minoritarios
- 0,8% autocartera.

Es en ese marco en el que se plantea en el seno de la sociedad la posibilidad de
salir a Bolsa.

2. Adopcién del acuerdo de salir a Bolsa

Cuando se plantea por primera vez esta posibilidad, despierta una gran
desconfianza por parte de la mayoria de los minoritarios, que habian entrado
en los afios 93 y 94 y querian realizar las importantes plusvalias generadas
hasta el momento. La politica de la empresa habia sido de constante
reinversion, por lo que a lo largo de los afios no habia repartido dividendos,
provocando cierto malestar entre los accionistas, que en ese momento no tenian
demasiada confianza en que la compafiia siguiera creciendo.

Por otro lado, se habia publicado en los medios de comunicacién que existian
problemas familiares, problemas con los directivos, etc., y los minoritarios
consideraban que todo ello perjudicaba, o hacia atin mas inviable la posibilidad
de salir a Bolsa.
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Por el contrario, los dos accionistas principales, los dos hermanos, que
controlaban el 40%, y el 32%, respectivamente, si confiaban en la posibilidad de
que la salida a Bolsa solucionara los problemas internos de la empresa. Esta
solucion pasaria por la entrada de una entidad financiera como paso previo a la
salida, punto en el que tampoco existia unanimidad. Los minoritarios buscaban
aquella entidad financiera que cumpliera las mejores condiciones para sacar la
empresa a Bolsa, mientras que los accionistas que pretendian permanecer
buscaban un perfil distinto de entidad financiera, con una visién mas a medio-
largo plazo. La 16gica impuso que prevaleciera la postura de éstos tltimos y se
eligi6 a BPV.

Se acord6 que la operacion se realizaria en dos partes: en la primera entraria
BPV, y en la segunda, coincidiendo con la salida a Bolsa, saldria el hermano
antes mencionado del capital y el banco venderia la mitad de su participacién
inicial. Esto aseguraba a todos los accionistas que el Banco tomaria una postura
neutral en toda la operacion y, en particular, a la hora de fijar el precio de
salida. Como los accionistas salientes desearfan el mayor precio posible y los
que permanecian en el accionariado no tanto, el Banco estarfa simultdneamente
en las dos situaciones.

Con la entrada de BPV, en julio de 1998, la distribucion accionarial quedé de la
siguiente manera:

- 45% controlado por PEF mayor

- 32% controlado por PEF menor

- 18% controlado por BPV

- 3,63% controlado por accionistas minoritarios
- 1,37% autocartera

3. Realizaciéon de la salida a Bolsa

Una vez que ya no existia un grupo importante de accionistas minoritarios, lo
importante fue el acuerdo entre los hermanos y BPV. En este acuerdo se pact6
todo:

- Cambio del Consejo de Administracion y alternancias en la Presidencia

- Obligacion de salir a Bolsa en un plazo de tiempo: Mandato oficial a BPV

- Precio minimo para salir a Bolsa. Se £ij6 que una vez que el valor minimo
de la sociedad fuese 96.000.000 de euros, habria obligacién de vender en
Bolsa.

- Penalizaciones en caso de incumplimiento

- Plan de actuacion de la sociedad durante este periodo

- Garantias entre las partes

En noviembre de 1998 se celebr¢ la Junta General de Accionistas, en la que se
acordo:

- Modificar los Estatutos Sociales. Este es un punto clave, en especial para
una empresa familiar, pues se trataba de garantizar, en la medida de lo

posible, el mantenimiento del control de la compafiia. En Espafia no
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existian por entonces posibilidades de establecer clausulas anti-opa, pero
pudieron establecerse un conjunto de cldusulas que dificultaban el
acceso al control.

- Ampliacién del capital social a 7 millones de euros (en pesetas en aquel
momento).

- Transformacién de las acciones en anotaciones en cuenta

- No limitar la transmisibilidad de las acciones

Se acordd realizar una oferta publica de venta de acciones como paso
previo para solicitar la admisiéon a cotizacién en la Bolsa, pues no se
cumplia con el requisito minimo de difusién accionarial y se pretendia no
s6lo cumplir con este minimo, sino que el valor contase con un buen nivel
de liquidez posterior en el mercado.

Como suele ser habitual, se realizaron estudios previos de demanda y situacién
de mercado, y en funcién de la demanda prevista se disefiaron los tamafios
iniciales de los distintos tramos de la oferta.

Simultaneamente se inici6 la fase de disefio y realizacion del Folleto
Informativo de la Oferta Puablica de Venta (OPV).

4. Requisitos para salir a Bolsa

En esta segunda fase se realiz6 la comunicacién previa a la CNMYV, en
diciembre de ese mismo afio.

Verificaciéon y registro del Folleto Informativo ante la CNMV: entrega de
documentacién.

- Inicio de la OPV: firma de los contratos de aseguramiento y colocacién.

- Informacién ante las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores, asi
como ante el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores.

- Cambio en los 6rganos sociales: Junta General de Accionistas.

La sociedad habia sido valorada en 144.000.000 millones de euros, por lo que al
superar los 96.000.000 de euros, no deberia haber problema para la salida a
Bolsa, pero el oferente principal, uno de los dos hermanos, empez6 a plantear
dudas, a intentar retrasar las fechas, etc. Fueron momentos dificiles, pero
finalmente se aprob¢ la salida a Bolsa de un total de 4,5 millones de acciones.
Los analistas aconsejaban que cuanto mayor fuera el namero de acciones
ofertadas, mas posibilidades habrian de alcanzar los limites superiores del
precio, dentro del intervalo que se habia establecido. Definitivamente se sac6
s6lo lo que estaba pactado, el 45% del capital.

El precio definitivo por accion fue fijado en 14 euros para el tramo minorista y
12 euros para el tramo institucional. En total se recibieron 76.000 peticiones, por

lo que se realiz6 un fuerte prorrateo.

5. Resumen Ordenes de la OPV de PROMOCIONES EN FAMILIA

14



Se ofertaron 4,5 millones de acciones y la demanda total super6 los 247
millones, es decir, super6 55 veces la oferta, consecuencia de lo cual hubo un
fuerte prorrateo.

Hay que reconocer que el momento bursétil para la salida fue idéneo.
6. La Sociedad en Bolsa
Fecha de inicio de cotizacién: 1 de febrero de 1999

El precio de salida fue de 14 euros y el primer valor de cotizacién de 18 euros,
casi un 30% de revalorizacién el primer dia.

PROMOCIONES EN FAMILIA es una empresa en crecimiento que salié a
Bolsa para solventar los problemas del accionariado y eso lo ha sabido valorar
el pablico inversor.

Nueva Division del accionariado:

- 43,2% controlado por un hermano

- 9,1% controlado por BPV

- 2,67% controlado por accionistas minoritarios
- 1% autocartera

- 44% en Bolsa

Nuevo Consejo de Administraciéon: 9 miembros

Estructura del Consejo de Administracién se ha profesionalizado dividiéndose
en:

- Comisién ejecutiva
- Comisién de auditoria
- Comisién de remuneracién o compensacion

Para esta nueva etapa, se nombraron profesionales de reconocido prestigio
como consejeros independientes, en representacion del capital libre en el
mercado.

7. Los cambios maés significativos que se han producido en la sociedad desde
que cotiza en la Bolsa

- Nueva estructura directiva: entrada de dos Directores Generales

- Creacién de un Departamento de Relaciones con los Inversores. una
gran parte de los inversores institucionales se renen semanalmente con
personal de PROMOCIONES EN FAMILIA

- Mayor informacién y transparencia en todas las actuaciones. Los
resultados compensan estos esfuerzos

- Comunicaciéon constante con la CNMYV y las Sociedades Rectoras de la
Bolsa.

15



- Participaciéon de los empleados en el accionariado: plan de acciones, que
no se pudo realizar en el momento de la salida

En los altimos afos las Bolsas espafiolas, como ocurre tradicionalmente en
Wall Street, han instaurado la costumbre del toque de campana (aunque sea
virtual), como simbolo del estreno a cotizacién de una compaifiia.

Son los maximos responsables de las empresas que saltan al parqué,
presidentes o consejeros delegados, los encargados de iniciar la contrataciéon
del valor. Ese acto condensa todos los esfuerzos que han realizado los
empresarios, durante los meses previos, para cumplir con todos los
requisitos que requiere hallarse en la Bolsa de valores, y confiere a dicha
decisiéon un halo de espiritualidad, que dota a la empresa de un valor
superior, aunque ese valor sea, por el contrario, material y, sobre todo,
financiero.
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III. La titulizacion de activos
I

Siguiendo este recorrido, vamos a adentrarnos a partir de ahora en algunas
férmulas financieras menos conocidas por el empresario pequefio y mediano de
nuestro pais. Empezaremos por el sofisticado mundo de la titulizacién de activos,
que como muchos otros instrumentos financieros se gestaron en el &mbito juridico
y econémico de influencia anglosajona, auténticos creadores de las mas avanzadas
e innovadoras herramientas de capital para el crecimiento de empresas.

El concepto de la titulizaciéon de activos es sencillo y puede definirse en términos
amplios como un mecanismo para la transformaciéon de los activos tradicionales
reflejados en el balance de una empresa en titulos-valor susceptibles de ser
negociados en mercados secundarios.

Estos titulos facilitan el acceso a financiacién para la empresa emisora de los
mismos, mediante el especial vehiculo conocido como fondo de titulizacién, una
entidad que emitird titulos cuya garantia son los propios activos de la empresa
cedidos a dicho fondo.

El pasado 12 de enero de 2007 se publicé en el Boletin Oficial del Estado, la Orden
Ministerial sobre los convenios de promociéon de fondos de titulizacién de activos
para favorecer la financiacién empresarial; y parece que de nuevo repunta este
instrumento financiero en el sector inmobiliario.

Trataremos, en este apartado, de acercarnos a la realidad practica de este medio de

financiacion, y para ello qué mejor que ver resumido el proceso de constitucién de
un fondo de titulizaciéon de activos.

a) El proceso de titulizacion

- Determinadas operaciones dan lugar a ciertos derechos de crédito (préstamos,
créditos comerciales y otros activos financieros), a favor de una empresa o
grupo de empresas.

- Estos activos se agrupan por dicha empresa o grupo y se ceden conjuntamente,
estableciéndose un fondo como patrimonio separado

- Se conciertan las operaciones necesarias para la mejora de la calificacion
crediticia o rating (mejora crediticia, garantias u otras ayudas financieras que
puedan mejorar la liquidez)

- Se produce la emision de titulos o valores negociables con cargo al fondo

- Elfondo se gestiona y realiza operaciones a lo largo de la vida de los valores

- Finalmente se amortizan los valores emitidos y se liquida el fondo
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Las partes intervinientes en el proceso son, pues, el generador (la sociedad o
entidad financiera que cede los créditos y constituye el fondo), el vehiculo (el
propio fondo) y su entidad gestora (dado que el fondo carece de personalidad
juridica) y los tenedores de los valores emitidos, quedando todos ellos sujetos a
supervision por la CNMV.

b) El marco legal

La titulizacion dentro de balance se regul6 por vez primera en la Ley 2/1981, de 25
marzo, del Mercado Hipotecario, que permitia a las entidades de crédito emitir
bonos y cédulas hipotecarias garantizados con créditos hipotecarios, bajo
determinadas condiciones. El riesgo de impago no se transferia a ningtn vehiculo,
y ademas los activos titulizados y los valores emitidos quedaban reflejados en el
balance.

La titularizacién fuera de balance apareci6é por primera vez en 1992, al regularse los
fondos de titularizacién hipotecaria, a los que luego nos referiremos. Este marco se
amplié6 posteriormente permitiendo la titularizaciéon de activos respecto de los
créditos surgidos de la actividad de las Pequefias y medianas empresas, asi como
de aquellos créditos recogidos en el balance de las compafiias eléctricas derivados
de la moratoria nuclear. La Disposicion Adicional 5 de la Ley 3/1994, de 14 abril,
por la que se incorpora a Derecho espariol la Segunda Directiva Bancaria, extendia
el régimen juridico de la titularizacién hipotecaria a otros créditos sin garantia
hipotecaria, procurando ampliar las fuentes de financiacién a disposicién de los
agentes econdmicos. Esta disposicion fue posteriormente desarrollada mediante
Real Decreto 926/1998, de 14 mayo, sobre Fondos de Titularizacion de Activos y
Sociedades Gestoras de Fondos de Titularizacién. Por otra parte, el articulo 53 de
la Ley 49/1998, de 30 diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1999
permitié al Ministro de Economia y Hacienda conceder avales en garantia de los
valores emitidos por fondos de titularizacion de activos, con el fin de ayudar a la
promocién de actividades econémicas. Finalmente, el articulo 18 de la nueva Ley
de Medidas de Reforma del Sistema Financiero prevé un marco mas amplio para la
titularizacion de ciertos créditos hipotecarios.

C) Titulizacion hipotecaria

Los créditos hipotecarios cuentan con la especial garantia de la hipoteca
inmobiliaria, que asegura y responde del cumplimiento de las obligaciones
asumidas por el prestatario. Ademads, los créditos hipotecarios se conceden
generalmente sobre la base de un ratio de cobertura de alrededor del 80%, lo que
supone que el acreedor conserva cierto margen de seguridad para el caso de que
descendiera el valor de los inmuebles.

El acreedor, generalmente una institucién financiera, estd facultado para emitir
bonos, cédulas o participaciones hipotecarias, que estaran garantizadas con la
cartera de créditos hipotecarios. Segin la Ley del Mercado Hipotecario, estos
créditos hipotecarios deberan, no obstante, reunir los siguientes caracteres:

- Los créditos deben quedar garantizados por medio de hipoteca de primer
rango que grave la totalidad del inmueble;
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- El préstamo no puede exceder del setenta por ciento del valor de tasacion del
bien hipotecado. Excepcionalmente, podra alcanzar el 80% en la financiacion
de la construccién, reparaciéon o adquisicion de inmuebles de uso residencial;

- Los inmuebles hipotecados deberdn someterse a tasacién previa por una
entidad autorizada.

El titular de los valores no corre con los riesgos derivados de impago. De hecho, la
institucion financiera mostrara la cartera de créditos y los valores emitidos en sus
estados financieros.

Las participaciones hipotecarias pueden, no obstante, ser suscritas por un Fondo
de Titularizaciéon Hipotecaria (FTH), que actte a través de su Sociedad Gestora.
contra esos activos, el FTH podra emitir bonos de titulizacién hipotecaria, con las
mismas caracteristicas que cualquier otra clase de bonos (es decir, incluyendo el
devengo de interés y amortizacion). Los FTH por tanto, transforman las carteras
de las instituciones financieras en valores homogéneos, susceptibles de negociacion
en mercados secundarios.

Este proceso de titularizaciéon de activos con garantia hipotecaria fuera de balance
se somete a las especiales disposiciones de la ya referida Ley 19/1992, de 7 julio,
sobre Fondos de Inversién Hipotecaria Inmobiliaria y Sociedades y Fondos de
Inversion Inmobiliaria. La ley define los FTH como patrimonios separados, sin
personalidad juridica, cuyo objeto es la inversién en participaciones hipotecarias, y
que pueden emitir bonos de titularizacién hipotecaria en la cuantia y bajo las
condiciones financieras que permitan que el valor neto del fondo sea nulo.

Los activos del FTH son las participaciones hipotecarias, es decir, los valores
nominativos emitidos por los acreedores pertinentes mediante los cuales se
considera a sus titulares como participes del crédito hipotecario afectado, total o
parcialmente. Los pasivos incluirdn los bonos de titularizaciéon de activos emitidos
con cargo al fondo. Los flujos de caja derivados de principal e interés
correspondientes a todos los valores emitidos con cargo al fondo deben
corresponderse necesariamente con los generados por la totalidad de las
participaciones agrupadas en el fondo, sin méas diferencias o desajustes temporales
que los derivados de los costes de administracion y honorarios por la gestién del
fondo, primas de seguros y otros gastos similares.

La constituciéon del fondo requiere verificacién y registro previos en la CNMV. El
fondo se constituye mediante escritura ptblica, que habra de describir la cartera de
participaciones hipotecarias agrupadas en el fondo, asi como las caracteristicas y
condiciones financieras de los valores a emitir con cargo al mismo. La escritura
describira igualmente cualesquiera otras normas relativas a las operaciones del
fondo.

Los bonos de titulizacién o titularizaciéon hipotecaria se someten habitualmente a
procesos de evaluaciéon del riesgo por entidades autorizadas de calificaciéon o
rating, y deben cotizar en un mercado secundario espafiol. Dado que los FTH son
cerrados, no podran realizarse nuevas emisiones de bonos de titularizaciéon
hipotecaria, ni agrupaciones adicionales de participaciones hipotecarias, después
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de la constitucién del fondo. Sin embargo, si podran concertarse operaciones de
mejora del rango crediticio por cuenta del fondo.

El fondo se liquidara una vez amortizada la totalidad de las participaciones
hipotecarias agrupadas en él.

Finalmente, debe destacarse que conforme a la Ley de 31 octubre 2002 sobre
Medidas de Reforma del Sistema Financiero, las participaciones hipotecarias que se
agrupen en fondos de titularizaciéon de activos podran corresponder ahora a
créditos hipotecarios que no retinan alguno de los requisitos exigidos por la Ley
del Mercado Hipotecario, ya sefialados. En estos casos, las participaciones
hipotecarias se denominaran "certificados de transmisién hipotecaria".

IV. Project finance
.

a) Principales caracteristicas

El método de financiacién alternativo que permite a los promotores transferir parte
de los riesgos a los bancos o a los mercados de deuda, obteniendo fondos sin
comprometer las inversiones de sus accionistas y sin implicar el resto de
actividades de la empresa, es conocido como Project Finance, al que nos
referiremos en adelante mediante su término adaptado al castellano, el
Finanproyecto.

Sus cualidades son muy claras: (i) Minimizaciéon de los recursos propios a
comprometer en la financiacién de un proyecto, (ii) Facilidad para compartir
proyectos a través de entidades juridicas separadas de la actividad principal de la
empresa, (iii) Necesidad, y utilidad, de elaborar planes empresariales a largo plazo
y (iv) validacién técnico-econémica del proyecto por terceros expertos.

Una ventaja practica afiadida, y que se relaciona con el primer instrumento
financiero tratado en este monografico, es que la obtencién y formalizacion del
Finanproyecto por parte de la empresa, le va a permitir acudir con mayor
credibilidad y solvencia técnica al mercado de capitales y/o la puesta en valor de
una cartera, para la venta, parcial o total, del proyecto acometido.

El Finanproyecto es un nuevo mecanismo de financiacién de inversiones de gran
envergadura que se sustenta tanto en la capacidad del proyecto para generar flujos
de caja, que puedan atender la devoluciéon de los préstamos, como en contratos
entre diversos participantes que aseguran la rentabilidad del proyecto. El aumento
de grandes inversiones en infraestructuras y la tendencia de los gobiernos a
reducir sus niveles de déficit publico, ha sido un hecho fundamental en el
desarrollo del Finanproyecto. Esta figura permite tanto a la Administracion ptblica
como a la empresa privada emprender proyectos cuya inversion en capital es
elevada.
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b) Fases de negociacion y formalizacién del finanproyecto

- Se constituye una sociedad separada de la empresa o grupo de empresas
que ha decidido financiar un proyecto de envergadura, que en la literatura
actual recibe el nombre de Sociedad Vehiculo del Proyecto (en adelante,
SVP).

- La empresa o grupo de empresas que promueven el proyecto aporta una
gran parte del capital de la sociedad a la SVP, vinculando asi la financiacién
del proyecto a su gestion.

- La empresa o grupo de empresas promotoras celebra contratos integrales
con los distintos participantes en el proyecto: el constructor, proveedor,
cliente y la entidad financiera, entre otros.

- La sociedad promotora del proyecto opera con un alto ratio de
endeudamiento sobre recursos propios, de modo que los prestamistas tienen
limitadas posibilidades de reclamacién en caso de impago.

- Las exigencias pactadas en los contratos de garantia deben permite al fin
que el proyecto sea rentable, y por tanto que pueda satisfacer todos los
intereses de los participantes. Ademas, estas exigencias son mayores en la
fase inicial del proyecto -disefio y construccién-. Esto es asi debido a que los
gastos localizados en esta fase son muy elevados y no hay ingresos.

Tal y como deciamos, el Finanproyecto es una técnica de financiacién que esta
siendo utilizada para proyectos de gran envergadura. Para tal efecto emplea una
cuidadosa mezcla de ingenieria financiera, a la cual se recurre para financiar
iniciativas a gran escala para la explotaciéon de recursos naturales, refinerias de
petréleo, hidroeléctricas, entre otros; es decir, se estd constituyendo en el método
preferido para financiar obras de infraestructura y proyectos a gran escala a nivel
mundial. Se utiliz6 este medio, por ejemplo, para financiar el despliegue de la red
de telecomunicaciones de banda ancha de Auna, ahora ONO, en Espafia. Ademas
detectamos que dicha herramienta financiera estd adaptandose a proyectos,
también de envergadura y relevancia, en el sector inmobiliario, especialmente en la
promocién de oficinas, centros comerciales y complejos hoteleros y turisticos.

En realidad el Finanproyecto no es méas que una disciplina que consiste en preparar
un plan de financiacién, mediante una evaluacion de los riesgos y disefio de una
mezcla de medios de financiacion, para al final obtener los fondos necesarios.

No obstante lo anterior, el Finanproyecto es diferente de los métodos tradicionales
de financiamiento, y por supuesto distinto también a los medios que hemos
analizado en los apartados anteriores, porque en este caso las entidades financieras
toman especial preocupacion por los activos y los ingresos del proyecto, a fin de
minimizar los riesgos y asegurar la devolucion del préstamo.

Completamente opuesto a una situacién ordinaria de financiamiento, en el
Finanproyecto, la institucién financiera generalmente tendra poca o ninguna
ingerencia sobre los activos no relacionados con el proyecto, y que pertenecen al
promotor del proyecto. En el financiamiento de proyectos, toman gran importancia
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la identificacion, el andlisis, la asignacion, y administracién de cada uno de los
riesgos asociados con el proyecto.

En el Finanproyecto, el préstamo solamente sera pagado, en la eventualidad de que
el proyecto genere los flujos de fondos suficientes. Si el proyecto no es rentable, la
institucion financiera perdera gran parte de su dinero. Los activos que pertenecen
al proyecto tienen un uso muy especifico, y si enfrentamos la eventualidad de
venderlos, su valor de rescate serd muy pequefio.

Las entidades financieras estan preocupadas con la minimizacién de los peligros
de cualquier evento que pudiese tener un impacto negativo en los resultados de un
proyecto, en particular, en aquellos eventos, que podrian resultar de:

- Que el proyecto no se termina a tiempo, o de acuerdo al presupuesto
- Que el proyecto no opere a plena capacidad
- Que el proyecto no genere los flujos de fondos que permitan pagar el préstamo

- Que el proyecto concluya prematuramente, sin cumplir sus objetivos.

La minimizacién de los riesgos involucra un proceso de tres etapas. El primer paso
requiere la identificacion y analisis de todos los riesgos involucrados con el
proyecto. El segundo paso es la asignacion de los riesgos entre las partes
involucradas en el proyecto. El dltimo paso exige la creaciéon de los mecanismos
para manejar los riesgos.

Si la entidad o institucion financiera no puede minimizar el riesgo, se vera en la
necesidad de incrementar el nivel de la tasa de interés.

Sera util que conozcamos el método de andlisis sobre riesgos que realizara la
entidad financiera que escojamos para llevar a término la financiaciéon de un
proyecto inmobiliario mediante el Finanproyecto; es decir, qué le pasa por la
cabeza al banco cuando por parte del promotor se demanda una financiaciéon
mediante esta herramienta.

¢) Riesgos
a) Identificacion y anélisis del riesgo

Los promotores del proyecto deberan preparar el estudio de viabilidad. La
institucion financiera revisard cuidadosamente el estudio y puede encargar a
consultores externos su complementacion. Los asuntos que exigirdn particular
interés, son la verificacion adecuada de la estimacién de los costos y los flujos de
fondos del proyecto. Algunos riesgos son analizados usando modelos financieros
para determinar la sensibilidad de los flujos de fondos del proyecto, y en particular
la capacidad de éste para cumplir con el repago del préstamo. Diferentes
escenarios serdn examinados para considerar el impacto en el proyecto de variables
como la inflacién, la tasa de interés, la tasa de devaluacién, los precios de venta,
etc.
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b) Asignacion de riesgos

Después de la identificaciéon y analisis de los riesgos, éstos son asignados a los
participantes involucrados mediante la negociacion de un esquema contractual.
Idealmente un riesgo debe ser asignado al participante que se encuentre en mejor
posicién de soportarlo, es decir, quien estd en mejor condicién de administrar,
controlar, y asegurarse contra el riesgo. Del mismo modo, se debe asignar el riesgo
a quien tenga la capacidad financiera de afrontarlo. Se ha observado que las
instituciones financieras intentan asignar ampliamente los riesgos incontrolables y
asegurar que cada participante tenga un interés en adecuarse a tales riesgos.
Generalmente, los riesgos comerciales son asignados al sector privado, y los riesgos
politicos al sector estatal.

¢) Administracién del riesgo

Los riesgos también deben ser administrados con la posibilidad de que pueda
ocurrir un evento imprevisto para asi minimizar sus consecuencias. Las
Instituciones financieras necesitan tener mayor informacién y mayor control del
proyecto, en aquellos casos en los cuales se enfrenten a la posibilidad de asumir
mayores riesgos. Esta situacion las obliga a involucrarse y monitorear el proyecto
maés detenidamente.

La administracién del riesgo se facilita exigiendo a los promotores del proyecto la
presentacion de planes. Tales medidas pueden generar tensién entre la flexibilidad
deseada por los promotores y los procedimientos de administracion de riesgos que
sea requerida por la instituciéon financiera; pero esta condicién acostumbra a ser
insalvable.

d) Recomendaciones

Asi pues, en conclusion, podemos hacer tres recomendaciones fundamentales
para aquellos que decidan negociar una financiacion sometida a un
Finanproyecto:

- Se recomienda realizar un analisis minucioso de los riesgos relacionados con
las distintas fases de la ejecucion de un proyecto, siguiendo el esquema antes
expuesto.

- Es recomendable la aplicacion de técnicas de simulacién que permitan
plantearnos diferentes escenarios, y de esta manera evaluar el impacto de la
variacion de los parametros y factores criticos del proyecto.

- Se recomienda continuar investigando sobre los mecanismos de mediciéon del

riesgo, en particular, en proyectos que representen montos significativos de
inversion u horizontes de evaluacién muy extensos.
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V. Préstamo sindicado
I

a) Principales caracteristicas

Este es un instrumento de financiacion a largo plazo, y también como en el caso
anterior, para inversores y empresas que requieren un elevado capital para acometer
proyectos de envergadura.

De forma resumida diriamos que el crédito sindicado es una especie de
préstamo/ crédito derivado del acuerdo entre dos o mas entidades financieras, que se
unen para financiar conjuntamente un proyecto, y que actia como ente colegiado,
identificado como Sindicato. Es el Sindicato el que concede al deudor un préstamo
utilizando las reglas normales del mercado crediticio. Ello implica la dispersion del
riesgo entre el grupo de bancos participantes.

Se trata de operaciones a medio o largo plazo, entre cinco y siete afios y lo habitual es
que no excedan de diez.

La flexibilidad en el uso de los préstamos se incrementa si éstos se enmarcan en un
programa multiopcion. La idea de este programa es garantizar un cierto volumen de
fondos a medio y largo plazo al prestatario, para dejar a éste la libertad para
instrumentar dichos fondos entre varias alternativas, aprovechando asi en cada
momento la diferente situacién de los distintos segmentos de mercado. El préstamo
actda, entonces, como tltimo respaldo de un programa.

b) Concesion y estructura del Sindicato
Una empresa tiene dos maneras de pedir un préstamo:

- Puede comunicar su deseo al mercado y recibir ofertas de distintos grupos
interesados. La empresa aceptara la oferta mas competitiva.

- La empresa puede dirigirse a un solo banco y plantearle la operaciéon. El banco
serd quien se encargue de buscar al resto de entidades. Es la opcion mas usada.

El Banco que se encarga de la organizacion del crédito sindicado es el Banco Agente
(puede haber més de uno) y es quien establece las relaciones entre el prestatario y los
demas bancos prestamistas. Podemos diferenciar:

El crédito sindicado se otorga a empresas u organizaciones de gran tamafio y
solventes. Las cantidades de dichos créditos oscilan entre los 100.000.000 y
1.000.000.000 de euros, con plazos de cinco y siete afios y, en algunos casos de hasta
diez afios. El tipo de interés por lo general es variable y revisable cada cierto tiempo
(3, 6 0 12 meses).

En la dltima década se ha producido una innovacién, que nacida en Espafia se ha
extendido al resto del mundo; se trata de las denominadas operaciones subastables,
consistentes en que tanto la cantidad aportada como el tipo de interés es fijado
mediante subasta entre todas las entidades financieras participantes.
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Los participantes al principio de cada periodo (suele coincidir con el tiempo de pago
de intereses), sabiendo la cifra de la que necesita disponer la empresa para el periodo,
realizan ofertas al Banco Agente sobre el diferencial que solicitan. Las ofertas
recibidas se ordenan de mejor a peor y se asignan hasta llegar a la cifra requerida.

¢) Ventajas e inconvenientes
Ventajas:

- Es practicamente la tinica posibilidad de endeudarse por elevados importes sin
tener que recurrir al mercado emitiendo titulos de capital o de deuda.

- Proporciona mejor capacidad de negociacion y de flexibilidad en la
determinacién del tipo de interés que negociando con una sola entidad.

- El Banco Agente es quien realiza el trabajo administrativo, a rapida velocidad y
de forma confidencial.

- Una vez formalizado tiene gran flexibilidad en su uso.
- Fragmentacién del riesgo bancario.

Los principales inconvenientes son:

- Riesgo de tipo de cambio cuando se realiza en divisas.

- Riesgo de tipo de interés al endeudarse fuertemente a tipo variable, aunque existe
la posibilidad de convertir la financiacion a tipo de interés fijo mediante un Swap
de tipo de interés.

- Los tipos favorables solo se reservan a grandes empresas con buena solvencia y
reputacion.

A modo de conclusién del presente monégrafico, queremos poner de manifiesto
una cuestion, que si bien es obvia, la consideramos de vital importancia: la
supervision juridica de los pactos, condiciones, garantias y aquellos documentos
contractuales que deban suscribirse en el marco de la negociacién y/o
constituciéon de los medios financieros que hemos tratado, debe ser escrupulosa
con la aplicacién de las normas imperativas de los ordenamientos juridicos a los
que deban someterse y en los conceptos, principios y cuestiones donde la norma
no haya llegado -lo cual ocurre con frecuencia-, que sea nuestro sentido comdun,
sometido al sentido comun juridico, el que nos marque los limites de nuestra
audacia financiera.

Jaime Cladellas Rojals
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