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INTRODUCCION

La internacionalizacion de los mercados ha supuesto la necesidad de
obtener, cada vez, mayor cantidad de recursos por parte de los actores
econémicos para poder afrontar los proyectos previstos. Estos requerimientos
de capital se traducen en un incremento de la demanda de dinero al mercado
financiero, que se ha visto obligado a disefiar nuevas estructuras legales y
crediticias para dar respuesta a estas necesidades’.

La crisis econdmica y financiera sufrida en los ultimos afios, ha hecho
gue muchas empresas tengan que buscar nuevas alternativas para acceder a
préstamos financieros, asi como otras formas de financiacion puesto que
ninguna entidad estaba dispuesta a soportar un riesgo de cartera demasiado
elevado. Por tanto, la diversificacion del riesgo es una cuestién esencial en
estos tiempos de inestabilidad financiera.

En las ultimas décadas se ha producido el desarrollo y la expansion de
operaciones bancarias en las que se precisa la colaboraciéon de varias
entidades de crédito con el fin de realizar prestaciones monetarias que una
entidad por si sola no podria ofrecer; bien por su elevada cuantia, bien por
carecer de capacidad econOmica suficiente, bien porque la financiacion
solicitada por el cliente implica un riesgo que una entidad a nivel individual no
puede asumir, o bien, porque el cliente manifiesta expresamente su deseo de
gue participen varias entidades de crédito en la operacion propuesta por aquel.

Este fenomeno de colaboracion bancaria, conocido por el nombre de
sindicacion bancaria, es muy comun en situaciones en las que las empresas
demandan un importe superior a lo que un solo banco puede prestarle.

Los créditos sindicados son una modalidad muy especializada ya que se
hacen a medida para las grandes empresas, es lo que se conoce como una
financiacion ad-hoc, en la que concurren varias entidades financieras para la
concesion de un unico crédito.

La concesion de créditos sindicados permite a las entidades financieras
asumir una politca mas racional y gestionar sus riesgos de forma
mancomunada sin comprometer sus niveles adecuados de solvencia y liquidez.

El motivo principal que me ha llevado a analizar los préstamos
sindicados es que las asignaturas que mas me han gustado de este grado son
aquellas orientadas al area financiera, ya que considero que es un area
imprescindible para el buen funcionamiento de una empresa puesto que es la
gue permite la ejecucién de los proyectos de la misma.

Seguin Luis Emilio Rodriguez Solano en su ensayo cientifico “El crédito sindicado como alternativa para
acceder a nuevas formas de crédito”
http://webguery.ujmd.edu.sv/siab/bvirtual/BIBLIOTECA%20VIRTUAL/TESIS/30/MFE/ADMAERP0001389.

pdf
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INTRODUCCION

Al margen de mi gusto por las finanzas, debo mencionar mi curiosidad
por el sistema de financiaciéon de Grupo Antolin, empresa donde realicé las
practicas externas el verano pasado. Por tanto, decidi informarme sobre los
sistemas que utilizaba el grupo para financiarse y descubri que una de sus vias
de financiacién eran los créditos sindicados.

No tardé en documentarme sobre su funcionamiento, finalidad, etc. Me
parecié un tema muy interesante sobre el que hacer un Trabajo Fin de Grado y
no dude en proponérselo a los profesores del departamento financiero.

Una vez que me dieron el visto bueno, me puse a buscar informacion y
pude observar que existian pocos estudios acerca del tema en cuestion, y que
no era sencillo conseguir informacién valiosa para aquellos que quisieran
conocerlo y entender su funcionamiento de forma rapida. Esta es la razon que
me motivé para profundizar en ello y comprender como muchos proyectos
pueden salir adelante gracias a esta iniciativa.

El objetivo fundamental que se ha fijado para el presente trabajo es el
estudio de la financiacion sindicada. No obstante, para tener un conocimiento
exhaustivo de los préstamos sindicados, este objetivo se concreta en los
siguientes:

v' Dar a conocer la modalidad de préstamo sindicado, asi como
su importancia a nivel empresarial y bancario.

v' Definir detalladamente las caracteristicas fundamentales de
los préstamos sindicados, el proceso de sindicacion y las
modalidades mas comunes.

v Estudiar las consecuencias de la firma del contrato de
préstamo sindicado.

v" Ventajas e inconvenientes de la utilizacion de la via sindicada.

v' Realizar un estudio de caso para entender cémo funciona la
financiacion sindicada.

Para llevar a cabo el analisis anterior y cumplir los objetivos
establecidos, la metodologia utilizada ha sido la siguiente:

Para la parte tedrica, busqueda de informacién continuada, a través de
plataformas online y manuales de finanzas. Ademas, he consultado varios
diarios online sobre noticias relacionadas con la financiacion sindicada, revistas
sobre finanzas, legislacion (Cédigo de Comercio, Cédigo Civil, Boletin Oficial
del Estado, Reglamentos y Leyes).
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Para la elaboracion de la parte practica; por un lado, la busqueda de
informacion se ha cefido a la pagina web de Grupo Antolin y por otro lado, se
han realizado dos entrevistas, asi como también he asistido a una Conferencia
impartida por el Grupo Antolin. Gran parte de los resultados fueron extraidos de
las entrevistas semiestructuradas que se llevaron a cabo durante la
investigacion: por una parte, el responsable de Planificacion Financiera de
Grupo Antolin y por otra, el responsable de Riesgos de CaixaBank.

La investigacion estd estructurada en cuatro partes diferenciadas. Los
dos primeros capitulos son mas tedricos, el tercer capitulo analiza las ventajas
e inconvenientes de la modalidad sindicada y el cuarto capitulo se centra en el
estudio practico de la financiacion de Grupo Antolin, finalizando con las
conclusiones extraidas de la investigacion.

En el primer capitulo se contextualizard el préstamo sindicado,
estudiando sus origenes, definiendo lo que es el préstamo sindicado en si
mismo y hablando de la situacién financiera a nivel global, comparando la
sindicacion de préstamos con la emision de bonos y con otras vias de
financiacion actuales como; el crowfunding, el factoring o el direct lending.
También se explicara detalladamente en qué consiste el proceso de sindicacion
y las caracteristicas principales de esta modalidad. Sin olvidar mencionar a los
agentes que intervienen en el proceso, profundizando en cuales son sus
funciones en el proceso. Ademas de abordar las tipologias principales de
sindicacion que existen.

El segundo capitulo se centra en el contrato de préstamo sindicado. Es
decir, se abordaran temas como la naturaleza juridica, la forma y contenido del
contrato, haciendo especial hincapié en las obligaciones de las partes.
Ademas, se hablara de las clausulas estandares y especiales del contrato y de
otras cuestiones como las garantias, los requisitos que debe cumplir quien
tome las decisiones, los pagos a prorrata entre los bancos, teniendo en cuenta
su participacion en el crédito y las causas de extincion del contrato.

En el tercer capitulo se analizaran las principales ventajas e
inconvenientes que se han encontrado para el prestatario, para el prestamista,
diferenciando entre; Banco Arranger, Banco Agente y Bancos participes vy, los
inconvenientes observados a nivel global.

El cuarto capitulo, enmarcado dentro del analisis practico, se subdivide a
su vez, en cuatro partes.

La primera, pretende dar a conocer la empresa a estudiar, Grupo
Antolin, S.A, en la que se hablara del contexto histérico de la compaiiia, su
estrategia, mision, vision y valores, sus unidades de negocio y el modelo de
negocio de la compafiia. También se tratara la evolucion del negocio a nivel de
ingresos e inversion y cual es la estrategia financiera del Grupo.
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Sin embargo, la segunda y tercera parte, se centran en analizar la
informacion extraida a través de las entrevistas realizadas a los miembros de
Caixabank y Grupo Antolin.

Y, la cuarta, es una valoracion personal sobre la financiacién sindicada
Yy, en concreto, la financiacion sindicada para el Grupo Antolin.

Finalmente, para dar por concluido el trabajo, en el Ultimo capitulo se

incluyen las principales conclusiones obtenidas tras la realizacion del Trabajo
Fin de Grado.
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CAPiTULO 1

1.1. Contextualizacidon del préstamo sindicado

En este primer apartado se tratara de plasmar una visién general de los
préstamos sindicados, desde que surgieron por primera vez en Estados Unidos
hasta la actualidad, asi como una aproximacion al concepto de Préstamo
Sindicado. Ademas, se hablara de los acontecimientos que han dado lugar a la
situacion financiera actual a nivel global y se hara una comparativa con la
emisién de bonos, puesto que son las principales vias de financiacion para las
medianas y grandes empresas cuando se trata de grandes montantes.

1.1.1. Origenes y evolucion de los préstamos sindicados

El mercado de préstamos sindicados surgio por primera vez en EEUU en
torno a 1860, relacionado con las operaciones de adquisicion de compafias
mediante operaciones de alto riesgo, basadas en compras apalancadas®.

En la década de los setenta del s. XIX, aparecieron por primera vez en
Europa de la mano de los bancos americanos que se instalaron en Gran
Bretafia, conocidos como los merchant Banks ingleses que tenian una
dimension limitada pero grandes e importantes clientes. Esta llegada coincidié
con la necesidad de financiar las infraestructuras de ferrocarriles, proyectos
muy costosos que requerian un volumen elevado de capital.

% Las compras apalancadas, también conocidas como “LBO” (Leveraged Buy-Out) son transacciones en
las que una empresa adquiere una compariia consolidada en su sector y que goza de cierta estabilidad
econdmica. La peculiaridad de este tipo de operaciones es que esta compra va a ser financiada con los
flujos que genere la sociedad adquirida.

13
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Por tanto, los merchant Banks comenzaron a solicitar la participacion de
otros bancos con el objetivo de que aportasen una parte del préstamo en los
mismos términos y condiciones que ellos. Es decir, se optd por la agrupacion
de grandes capitales para minorar el riesgo asumido por el inversor a nivel
particular al concentrar demasiado capital en una sola transaccion, y de esta
manera, existia la posibilidad de aportar capital adicional en caso de ser
requerido. En este sentido, los merchant Banks actuaban como banco Arranger
y Agente ya que eran los encargados de organizar y administrar los préstamos
y cobraban unas comisiones por ello.

Estos motivos son la base de la financiacion de proyectos y constituyen
la raz6n de ser de la financiacién sindicada.

En algunas ocasiones, estos sindicatos de acreedores fueron empleados
como instrumento de financiacion estatal. Cabe destacar el caso de Francia en
1971, que, tras su derrota militar frente a Prusia, quedé muy debilitada y
carecia de medios de financiacion. Ante esta penosa situacion, la familia
Rothschild le concedio un préstamo para que pudiera hacer frente al pago de
las reparaciones de la guerra y este préstamo tuvo la consideracion de
sindicato de acreedores

Tras la estabilizacion de Europa, se incremento el flujo privado de capital
entre las distintas naciones europeas. Tanto el importe como el numero de
operaciones de financiacion aumentaron notablemente hasta la Primera Guerra
Mundial.

Como consecuencia de la Primera Guerra Mundial, se abandonaron
numerosas inversiones internacionales que se habian puesto en marcha por
parte de los estados beligerantes para financiar las necesidades bélicas.

Otro hecho que se le suma a las devastadoras consecuencias de la
guerra es el crack del 29% que tuvo una gran repercusion sobre el continente
europeo. La quiebra bancaria provocé que numerosos depositantes
abandonasen sus inversiones bancarias y se decantasen por oro o dinero en
efectivo, con lo que la inversion se paralizo.

El hundimiento de la economia norteamericana supuso una reduccién
notable en las exportaciones a estados unidos y, como consecuencia el paro
también se incrementé en Europa, disminuyé el consumo y con ello, la
inversidn en infraestructuras por parte de las empresas.

% El Crack del 29 tuvo lugar en Nueva York entre el dia 24 y 29 de octubre de 1929 y se produjo tras la
explosion de una burbuja especulativa que llevd a los norteamericanos a lanzarse al mercado para
adquirir acciones a través de fondos de inversién (trust funds). La principal consecuencia derivada de
este crack bursétil fue la caida de la bolsa de Nueva York, mercado de valores mas importante del mundo
que trajo consigo el comienzo de la Gran Depresion, y que ha sido considerada como la mayor crisis
econdmica del s. XX por su alcance internacional. (Noticia del Diario EI Mundo, Lidia Gordon, Actualizado
24/10/2014)
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CAPiTULO 1

En esta situacién tan desoladora de guerras y posguerras no tenian
cavidad las operaciones financieras transnacionales.

Una vez que se superoé la Segunda Guerra Mundial, los gobiernos de los
paises mas desarrollados impulsaron la creacion de dos grandes instituciones;
por un lado, el Fondo Monetario Internacional y por otro, el Banco Mundial®.
Hasta que no se implantaron estas instituciones no se recuperé la confianza en
los mercados y, es preciso sefalar que tanto las inversiones como la
financiacion internacional eran publicas en esta época.

En la década de los cincuenta, la regulacion bancaria sufre una
flexibilizacion y se permite a las entidades mantener depdsitos en divisa
extranjera (también conocido como mercado de euroddlares®). La creacion del
nuevo mercado de eurodblares atrae a numerosos bancos americanos,
japoneses y de otros paises a operar en este mercado puesto que, facilita la
concesién de préstamos a compariias extranjeras.

En el caso espafiol, la economia no despega hasta finales de los afos
cincuenta puesto que, hasta entonces, el pais se encontraba recuperandose de
los estragos que habia causado la Guerra Civil y estaba muy debilitado.
Primaba la autarquia, controles de precios muy estrictos, rigidez absoluta en
las relaciones economicas y desconfianza en el mercado. Todo esto se traduce
en un tejido empresarial muy pobre con empresas pequefias y poco volumen
de facturacion. Sin olvidar que la mayoria de las operaciones financieras que
se cerraban eran operaciones de descuento y créditos bilaterales con interés
fijo y amortizaciéon al vencimiento.

Sin embargo, la liberalizacion de la economia y la escasez de capital de
las compafias espafolas las llevd a recurrir a mercados exteriores para
financiarse. A esto hay que sumarle que en 1999, las entidades bancarias y las
compafias espafiolas experimentaron un crecimiento muy fuerte de los
créditos sindicados como consecuencia de la llegada del euro al continente
europeo como moneda unica.

Estos acontecimientos fueron los que permitieron que nuestro sistema
financiero se pusiera en un corto periodo de tiempo a la altura del resto de
paises desarrollados.

* El Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial son instituciones que forman parte del
sistema de las Naciones Unidas y comparten un idéntico objetivo, a saber, mejorar el nivel de vida de los
paises miembros. Las formas en que encaran la consecucion de este objetivo se complementan entre si:
el FMI se ocupa de cuestiones macroecondémicas, mientras que el Banco Mundial se concentra en el
desarrollo econémico a largo plazo y en la reduccion de la pobreza”. (Fondo Monetario Internacional,
Ficha técnica, 15 de marzo de 2016)

® Los euroddlares son délares americanos que son depositados en bancos fuera del territorio

estadounidense, normalmente en bancos europeos, pero también puede ocurrir que se deposite en
paises asiaticos, latinoamericanos... Para mas informacion, se puede consultar el enlace:
https://inversian.com/que-son-los-eurodolares/
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1.1.2. Qué es el préstamo sindicado

El término “sindicato” puede tener distintas acepciones en funcion del
contexto en el que se encuadre. De tal manera, que si extrapolamos el término
“sindicato” al ambito socio-laboral o politico, hace referencia a una asociacién
creada para velar por los intereses comunes de los asociados. Sin embargo, en
el campo juridico-mercantil o financiero, que es lo que nos ocupa, surge como
una herramienta financiera que permite tanto a los bancos como a otras
entidades financieras;

= Prestar dinero y proveer financiamiento por encima de los limites
individuales de cada prestamista, puesto que las entidades financieras
tienen un limite individual establecido por la legislacion local de cuanto
pueden prestar a una empresa en cualquier momento.

= Debido a su volumen, diversificar y compartir el riesgo crediticio entre
varios bancos que a tal efecto, se unen formando un sindicato. Pese a
gue lo mas habitual es recurrir a este tipo de financiacion cuando una
empresa quiere poner en marcha un proyecto muy costoso O una
inversion importante, también es comun optar por esta modalidad de
contratacion cuando el prestamista no desea mantener un riesgo de
crédito elevado con un mismo deudor y por eso, decida sindicarlo con
otros bancos.

Estas operaciones se pueden estructurar con distintas condiciones
financieras y diversos tramos de deuda (tranches). Asimismo, se caracterizan
por ser contratos a largo plazo, pudiendo oscilar su vencimiento entre uno y
qguince afos, pero siempre bajo un solo contrato y administrado por un mismo
agente.

En definitiva, podemos definirlo como un crédito de elevada cuantia que
no puede ser concedido por una unica institucion financiera, sino que requiere
gue una pluralidad de prestamistas, que en la mayoria de los casos suelen ser
entidades de crédito (bancos o cajas de ahorro), converjan de manera
mancomunada como Sindicato Bancario para conceder de manera unificada un
elevado crédito sindicado, o varios, a un unico prestatario.

Por una parte, el prestamista o agrupacion de bancos, conocido como
“Sindicato Bancario”, hace una propuesta de sindicacién al prestatario bajo
unos términos y condiciones.

Por otra parte, el prestatario, que habitualmente es un empresario
societario mercantil, elegira aquella propuesta de sindicaciéon que se adapte
mejor a sus necesidades, teniendo en cuenta el precio y la cantidad de la que
quiera disponer del Banco Director®. Esta figura de Banco Director suele
coincidir con el Banco Agente gque es quien gestiona dicho crédito; regula las
relaciones entre prestamista y prestatario y recibe del deudor los pagos por
intereses y amortizacion de la deuda.

® ElI Banco Director se encarga de seleccionar al resto de entidades financieras entre quienes se
distribuye el préstamo.
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Ademas, el prestatario o acreditado esta obligado a devolver el importe
recibido o efectivamente dispuesto, incrementado en un importe de intereses
ademas de abonar las comisiones correspondientes, en un determinado plazo.

1.1.3. Situacién financiera a nivel global

El sector financiero ha sufrido grandes transformaciones en las Ultimas
décadas, fruto de la entrada y salida de nuevos inversores al escenario
internacional y de la implantacién de un modelo de negocio capaz de responder
a los movimientos de las empresas.

Los acontecimientos que marcaron la evolucion de los mercados
mundiales y como consecuencia, el negocio de la banca de inversién, tuvieron
su origen en Estados Unidos. Tanto el ataque terrorista a las Torres Gemelas
en 2001’ como la crisis de las subprime en 2007 fueron el detonante de la
crisis financiera y de la quiebra de Lehman Brothers®.

Al impacto de los mercados estadounidenses, se le suman las
decisiones tomadas por los bancos centrales con respecto a los tipos de
interés, ambos factores determinan nuestro contexto econémico actual.

En 2015, el hecho de que se incrementara la liquidez en los mercados y
bajaran los tipos de interés dio lugar a la firma de numerosas operaciones
financieras. En lo que se refiere a operaciones bursatiles, podemos destacar
gue en Espafia se produjo la salida a bolsa de Cellnex (antigua Albertis
Telecom) o Euskatel (operador de telecomunicaciones de origen vasco), asi
como también se aumentaron la emision de bonos de deuda y los préstamos
sindicados.

No obstante, este escenario dio un vuelco en el primer trimestre de
2016. La volatilidad de los mercados propiciada por los vaivenes del precio del
Brent (ver gréafico 1.1), la subida de los tipos de interés por parte de la FED® y
la recesion China, provocaron que los ingresos de los bancos por
transacciones se redujeran a 14.600 millones de ddlares (12.800 millones de
euros), lo que se traduce en una disminucion del 27%.

" “La crisis actual, aunque no tiene un detonante tan claro como las torres gemelas, comparte con la de
2001 que ha dejado de ser un problema financiero para trasladarse a la economia real: el desplome
inmobiliario y la crisis de crédito tras el estallido de la crisis de las hipotecas subprime han provocado
enormes pérdidas a la banca internacional, una contraccién del consumo privado, el aumento del paro vy,
finalmente, la recesion” (Eduardo Segovia. 23.01.2008. El Confidencial)

8 Lehman Brothers era un holding de servicios financieros que destacaba por ser uno de los mayores
bancos de inversion del mundo. La quiebra de Lehman Brothers hace referencia a la declaracion oficial en
bancarrota de dicho banco (15 de Septiembre de 2008) puesto que las autoridades norteamericanas se
negaron a rescatarlo y éste a su vez, contagié a todo el sistema financiero a nivel mundial. En similar
sentido, (V. Gimez. 15-09-2016. Cinco Dias. )

° FED (Sistema de Reserva Federal) es el sistema bancario central de EEUU.
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Grafico 1.1. Precios del crudo Brent (1988-2015).
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Fuente: Bloomberg, L.P. *°

En el caso espafiol, a la inestabilidad financiera global se le suma cierta
inestabilidad politica que puede condicionar la actividad econdémica. Segun
Jordi Llid6", socio de Financial Advisory de Deloitte, los inversores
internacionales no tienen intencion de abandonar sus inversiones del mercado
espafol aunque haran un seguimiento mas exhaustivo. El experto prevé que
las operaciones contratadas se pospondran hasta que se suavice la situacion y
puedan finalizar con éxito, asi como asegura que se pondran en auge
operaciones fundamentadas en economias de escala y que la mayor parte de
los movimientos se llevaran a cabo por parte de empresas medianas, mediante
fusiones con la intencibn de aumentar su estructura y poder ganar
competitividad a nivel global.

La tendencia que esta siguiendo la banca de inversion es implantar una
mentalidad global y capacidades especificas en sus equipos profesionales para
mejorar su gestion.

Debido a esta concepcion internacional, las grandes empresas
espafolas prefieren financiarse saliendo al mercado de bonos que hacerlo
mediante créditos. Asi lo demuestra la caida que han experimentado tanto los
créditos sindicados como los créditos en general.

En lo que se refiere a los préstamos sindicados espafioles, en el grafico
1.2., podemos ver que han sufrido un descenso del 47% en el Ultimo afio,
pasando de 58.063 millones de euros en 2015 hasta situarse en 30.909
millones en 2016.

9 E5 una compaiiia estadounidense, Limited Partnership, que ofrece servicios financieros (software y
datos concretos y noticias). Es similar a Thomson Reuters.

1 Jordi Llido, socio de Financial Advisory de Deloitte, reveld esta informacion para el Diario Expansion,
articulo que fue redactado por Maria José Gomez- Serranillos y publicado el 11/04/2016.
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Grafico 1.2. Evolucion de los préstamos sindicados en Espafia
(datos en millones de euros)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por Dealogic.

El resto de créditos, incluidos los préstamos bilaterales, también se han
visto reducidos en torno a un 33%, situandose en 103.929 millones de euros en
2016, segun datos del Banco de Espaiia (ver gréafico 1.3.).

Grafico 1.3. Préstamos de méas de un millén de Euros en Espafia
(datos en millones de euros)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por Banco de
Espania.

Sin embargo, como podemos ver en el grafico 1.4, la situacién de los
bonos difiere de los préstamos. Desde la caida que sufrieron en 2012,
repuntaron y se han mantenido bastante estables en los ultimos cuatro afios.
Esto se debe a que numerosas compafias espafolas tanto pymes como
grandes empresas, recurren a la emisién de bonos para amortizar préstamos
gue tienen con la banca. En el Ultimo afio por un montante de 76.732 millones
de euros.
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Gréafico 1.4. Volumenes de emision de bonos en Espafia
(datos en millones de euros)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por Dealogic.

Todo parece indicar que la prevision para los proximos afos es
mantenerse en la misma linea. A finales de 2016, el Diario Expansion publico
un articulo en el que Dealogic y Banco de Espafia se reafirmaban en que la
caida de los préstamos sindicados rondara el 50%, puesto que predomina un
panorama internacional inestable y las compafias prefieren optar por
financiacion no bancaria y el desendeudamiento, al margen de acometer
grandes inversiones, adquirir nuevas empresas, fusionarse..., que seria lo que
reactivaria de nuevo la concesion de créditos sindicados.

Ante esta ardua concepcion internacional, no podemos olvidar que
contamos con dos empresas espafiolas; Santander y BBVA lideres en el
negocio de préstamos sindicados a nivel europeo, en lo que a volumen de
préstamos concedidos se refiere. Santander ocupa la primera posicion y BBVA
la tercera, atendiendo al ranking de Dealogic que podemos ver en la tabla 1.1.

El éxito de estas entidades se debe a que orientan su actividad a una
doble estrategia. Por una parte, como consecuencia de la congelacion del
negocio nacional, apuestan por el desarrollo internacional, prestando una
cuantia importante de sus créditos en el exterior.

20



CAPiTULO 1

Tabla 1.1. Ranking de los primeros diez bancos europeos

ENTIDAD PUESTO CUOTA EN PUESTO EN CUOTA EN
EN 2016 PORCENTAJE 2015 PORCENTAJE
SANTANDER 1 9,3% 2 8,4%
UBS 2 8,5% 5 5,7%
BBVA 3 5,9% 6 5,2%
CITI 4 5,7% 7 4, 7%
MORGAN STANLEY 5 5,5% 4 6,4%
DEUTSCHE BANK 6 5,0% 8 3,8%
GOLDMAN SACHS 7 4,8% 1 11,0%
JP MORGAN 8 4,3% 3 7,0%
BARCLAYS 9 3,9% 9 3,5%
SOCIETE GENERALE 10 3,7% 10 3,3%

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Dealogic

Por otra parte, seleccionan bancos espafioles de calidad con los que
trabajar, independientemente de la cuantia que éstos requieran. Este hecho les
abrira muchas puertas de cara a que estos pequefios créditos puedan
transformarse en otros negocios inducidos para la banca de inversion.

Actualmente, BBVA ha participado en 32 préstamos en Europa y el
Santander en 42. El pasado afio, los sectores mas activos fueron construccion,
energia y servicios y, dentro de las operaciones mas importantes que se
llevaron a cabo podemos destacar ACS (2.350 millones), Acciona (2.200
millones) y Ferrovial (1.250 millones) o refinanciaciones como la de Iberdrola
(2.500 millones).

Para concluir este apartado, simplemente sefialar que hasta hace
relativamente poco, mas del 70% de la financiacién espafola procedia de los
bancos. Sin embargo, ahora la situacion ha revertido, las compafias espafiolas
han optado por diversificar sus fuentes de financiacion. EI motivo de esta
paralizacion de los créditos es que la gran mayoria de las empresas cuentan
con un abanico muy amplio de posibilidades para financiarse, al margen del
crédito tradicional como puede ser el crowdfunding, factoring y, desde hace
unos meses, los fondos de deuda (direct lending).

El primero, crowdfunding, es una financiacién colectiva a través de
internet, consiste en una cooperacién de personas que realizan una red para
conseguir dinero u otros recursos. Se suele utilizar para financiar iniciativas
personales o a nivel de empresa.

El segundo, factoring, es una via de financiacion a corto plazo a la que
pueden recurrir todo tipo de empresas. Se trata de una operacion mediante la
cual, una empresa cede las facturas generadas con sus ventas a una
compafia de factoring para que se encargue de cobrarlo. Ademas del servicio
financiero, la compafia de factoring se ocupa de servicios administrativos,
comerciales, entre los que se encuentra, el pago anticipado de facturas.
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Por ultimo, el direct lending, es un instrumento de financiacion alternativa
a la banca llevada a cabo por inversores privados. En cuanto a diferencias con
la banca se refiere, podemos destacar que los requisitos necesarios para
solicitarlo son menos restrictivos pero sin embargo, a la hora de devolver los
préstamos, los intereses que tienen que pagar son superiores. Esta forma de
financiacion surgi6 en EEUU y Reino Unido pero cada vez esta adquiriendo
mayor importancia en Espafia.

1.1.3.1. Comparativa de los préstamos sindicados frente a la
emision de bonos

A la hora de acometer inversiones o0 proyectos de gran envergadura, las
fuentes de financiacion por excelencia a escala nacional e internacional suelen
ser los préstamos sindicados o las emisiones de bonos. De hecho, como
podemos ver en el grafico 1.5, en los que se muestra la evolucién de los
volumenes de financiacién desde 2004 hasta 2014, la financiacion europea por
medio de estos instrumentos es bastante voluminosa, siendo los bonos los que
se llevan la mayor parte.

Grafico 1.5. Volumenes de financiacidon via bonos y préstamos en Europa
(datos en millones de Euros)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos de Thomson Reuters.

Tradicionalmente, las emisiones internacionales de bonos se
comparaban con la utilizacion de créditos unilaterales. No obstante, es mas
acertado comparar la emisidbn de bonos con los créditos multilaterales o
sindicados puesto que se asemejan MAas en cuanto a sus caracteristicas y
formas de colocacion.

Tedricamente estas formas de financiacion son muy similares, sin
embargo, les diferencian varias cuestiones.

Con respecto al volumen, la emision de bonos suele utilizarse para
proyectos mas voluminosos que los créditos sindicados ya que tienen que ser
operaciones de mas de cien millones de euros y, un sindicado se puede
formalizar a partir de veinte millones.
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Es preciso sefalar que los créditos sindicados se conforman en el
mercado intermediado, y la emision de bonos en el desintermediado. Los
créditos sindicados conforman un mercado tipicamente OTC 0 no organizado
aungue con tendencia a cierta estandarizacion. Sin embargo, la emision de
bonos internacionales, se caracteriza por una mayor complejidad y variedad de
los activos negociados. Sin olvidar que existe un mercado secundario de bonos
internacionales bien organizado en las bolsas de Valores europeas de Londres
y Luxemburgo, lo que asegura la liquidez de los titulos.

En los préstamos sindicados, los prestamistas cuentan con informacién
suficiente, es decir, conocen y analizan a los potenciales prestatarios, sobre
todo las entidades que actiian como promotoras o0 Banco Arranger.

Sin embargo, en el mercado de bonos, los inversores son mas
numerosos y se encuentran mas dispersos, geograficamente hablando.

Ahora bien, en lo que se refiere a los prestatarios, tienen en cuenta tres
aspectos para decantarse por su via de financiacion.

= Costes de flotacion de la emision.
= Renegociacion y liquidacion de la operacion.
= Asimetria de la informacion.

El primero de ellos, los costes de flotacion, se refieren al elevado coste
fijo que supone la emision de bonos, puesto que necesita un rating externo,
documentacion externa, abogados..., lo que hace que esta via quede
reservada para operaciones que requieran grandes volimenes de financiacion.
Por tanto, si el volumen de fondos implicados no es elevado, sera conveniente
optar por un crédito sindicado.

El segundo, la renegociacion y liquidacién de la operacién, es preciso
sefalar que es mucho mas sencillo renegociar o liquidar una operacién con un
numero reducido de bancos que con miles de inversores. En el caso de que los
prestatarios sean adversos al riesgo o0 teman por su trayectoria financiera,
deberian tender a endeudarse por via créditos sindicados.

Por ultimo, la asimetria de la informacién. En este sentido, aquellas
empresas que consideren que no cuentan con la informacién suficiente sobre
su actividad o su situacién, tenderan a acudir al mercado sindicado. Puesto que
los bancos promotores del sindicato se encargan de proporcionar toda la
informacion requerida, cosa que no ocurre en el mercado de bonos, sobre todo
si las emisiones carecen de rating®?.

12 Rating o calificacion crediticia, hace referencia a la certificacion de solvencia de una entidad para
acceder a algun tipo de crédito o para emisiones de deuda. (Ignacio Lopez Dominguez, Expansion)
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En el periodo 1993-2006 se llevé a cabo un estudio para la Eurozona
que demostr6 que las grandes empresas, con grandes niveles de
apalancamiento, alta proporcion de activos fijos y pocas expectativas de
crecimiento preferian endeudarse via créditos sindicados. Por otra parte,
aquellas empresas que estan mas apalancadas a corto plazo pero que
pretenden seguir creciendo, se decantan por la emision de bonos. Sin
embargo, existe una porcion de empresas bastante significante que apuesta
por combinar ambas formas de financiacion simultaneamente.

Esta comparativa, se puede resumir esquematicamente con unas ideas
muy claras.

= La emision de bonos no esta al alcance de todas las empresas ya que
se necesita un desembolso de al menos cien millones de euros para
emitirlo y, un préstamo sindicado se puede firmar cuando se requieran
veinte millones.

= El crédito sindicado es una herramienta de financiacion mas flexible que
la emision de bonos puesto que existe la posibilidad de renegociacion en
cualquier momento. Sin embargo, en la emisiéon de bonos, el cambio de
clausulas o covenants es mucho mas complicado o incluso imposible.

= Ademas, quien compra los bonos son terceros inversores y sin embargo,
detras de los sindicados estan bancos comerciales que son proveedores
de la empresa en su dia a dia y accederan mas facil a negociar con ella.

= Los préstamos sindicados requieren de un seguimiento periédico y los
bonos son mas light en este sentido.

1.2. La sindicacion del Préstamo Sindicado

En este apartado se pasard a explicar cual es el mecanismo de
funcionamiento de los préstamos sindicados. La operacion se estructura en dos
fases: la fase precontractual, en la que se inicia la operaciéon de préstamo
sindicado y donde se forma el sindicato de bancos; y la fase de vida del
préstamo, en la que se produce la celebracion del contrato.

Una vez comprendido el proceso de sindicacién, se hablara de las
caracteristicas principales de este tipo de préstamos y se explicarad
detalladamente quienes son los agentes que intervienen y cuales son sus
funciones.

Ademas, se trataran las diferentes modalidades en que se pueden
clasificar los contratos de financiacion sindicada, atendiendo a diversos criterios
como pueden ser la naturaleza juridica de la financiacion, la finalidad o causa y
el compromiso de financiacion total o parcial.
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1.2.1. Proceso de sindicacién

Para que se inicie el proceso de sindicacidbn es necesario que una
empresa o entidad requiera una cantidad importante de dinero y un solo banco
no se la pueda conceder puesto que a las entidades bancarias se les pone un
limite de cuanto pueden prestar. En estas circunstancias es cuando surge la
necesidad de acordar la sindicacion bancaria.

A la hora de solicitar un préstamo, las empresas pueden hacerlo de dos
formas:

= comunicar su deseo al mercado y recibir ofertas de varios grupos
interesados.

= bien, dirigirse a un solo Banco y plantearle la operacion. En este
supuesto, sera el propio Banco quien se encargue de buscar al resto de
entidades. Es la opcion mas utilizada.

Una vez que la entidad o empresa haya escogido la opcién que mejor se
adapte a sus necesidades, se pueden dar dos escenarios, segun la aceptacion
gue tenga la sindicacion bancaria en el mercado:

» Oversubscribed, en el supuesto de que el préstamo resulte muy atractivo
en el mercado. Es decir, el nUumero de entidades que quieren participar
en el préstamo es superior al previsto. En estos casos, los bancos
suelen ampliar la participacion del préstamo. No obstante, esta
ampliacion no siempre es aceptada por todos los bancos puesto que
puede provocar que las condiciones del préstamo se vuelvan mas
precarias, en cuyo caso, el Banco Agente tendra que aportar el déficit de
COmMPromisos No SuUscritos.

» Undersubscribed, situacion en la que los préstamos carecen de interés
en el mercado. ElI fracaso de un préstamo sindicado resulta
especialmente embarazoso para el Banco Agente y para el cliente ya
gue puede deberse fundamentalmente a dos motivos:

- Las entidades no quieren fiar dinero al prestatario por no
considerarlo atractivo o por desconfiar de él.

- El Banco Agente no consigue asegurar una sindicacion exitosa.

Las situaciones de undersubscribed, suelen tener un
desenlace fatal, provocando pleitos entre prestatario y el Banco
Agente en la mayoria de las ocasiones.
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Tras conseguir formar el Sindicato Bancario, dara comienzo el
procedimiento de sindicacion, con la preparacion de un memorandum
informativo (information memorandum) por parte del Banco Arranger. En este
memorandum informativo, también llamado Infomemo, apareceréa reflejado el
panorama del sector econémico, un sumario ejecutivo de la transaccién®®,
consideraciones sobre la inversion, asi como los plazos y condiciones. En el
Anexo |, se puede obtener mas informacion respecto a este documento.

Cabe destacar que el memordndum informativo tiene caracter
confidencial y solo podran acceder a €l bancos calificados e inversores
acreditados. Al mismo tiempo, los bancos promotores o arrangers solicitaran,
de modo informal, la opinion de los potenciales inversores que estarian
dispuestos a participar en el sindicato, asi como el tipo de interés y las
comisiones. Una vez obtenida la informacion necesaria, el Banco Arranger se
encargara de hacer una propuesta formal a los posibles inversores potenciales.

Este primer proceso culmina con reuniones multilaterales entre bancos
interesados, aunque, si el crédito no es muy voluminoso, se suele cerrar en
reuniones bilaterales o por llamada telefonica (ver figura 1).

Figura 1. Etapa Precontractual del Crédito Sindicado

DEUDOR ARRANGER

v Coordina e invita a otros bancos a
participar en el sindicato.

v Mandato de asesoria financiera.

v Cobra comision.

v Podria asegurar al deudor el monto
requerido o bien constituirse una
obligacion de medios.

Una vez elegidos los bancos prestamistas y acordados
los montos, tasas de interés y comisiones.

CONTRATO DE
CREDITO SINDICADO

Fuente: Elaboracién propia.

13 E| objetivo de un sumario ejecutivo es presentar de forma breve, clara y concisa, un proyecto frente a
un banco o un potencial inversor con la intencion de que se interesen por él. Informacion extraida de un
articulo de: Julian Pérez Porto y Ana Gardey. Publicado en 2014 y actualizado en 2015.
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Es importante tener en cuenta que el prestatario negocia, en todo
momento, con una Unica entidad, Banco Arranger, que, una vez se firme el
contrato, recibira el nombre de Banco Agente. Este va a ser quien establece las
relaciones entre prestatario y los demas bancos prestamistas. Generalmente
suele ser el prestamista mayoritario y va a ser quien centralice la operacion.
Esta manera de operar permite reducir los costes tanto econémicos como
juridicos porque evita al prestatario tener que ir banco por banco negociando
hasta completar el importe que necesita.

Se puede diferenciar entre;

= Banco Arranger y Directores: prestamistas que aportan la mayor cuantia.
En el caso de que no se cubra la cuantia total del préstamo, tienen la
obligacién de aportar la parte restante, por ello cobran una comision
mayor.

= Bancos participantes: aportan la cuantia que deseen y no tienen
compromisos especiales. Sus derechos y las condiciones del contrato se
fijan en el contrato individual.

Una vez cerrado el acuerdo via oral, la operacion se formalizara en un
contrato que deben firmar las partes implicadas, en el que quedara plasmado;
finalidad, régimen de amortizacion, supuestos en los que el acreedor puede
vencer la financiacion, asi como los términos y condiciones negociados (term
sheet). El term sheet incluye cuestiones como el importe de la financiacion, el
tipo de interés aplicable y las principales declaraciones y obligaciones que
asumiran las partes.

Tras firmar el acuerdo, las entidades prestamistas que participen
deberan depositar en una cuenta del Banco Agente su porcentaje de préstamo
Yy, una vez que se recaude la totalidad del dinero, sera éste quien ponga los
fondos a disposicion del prestatario, atendiendo al plazo y limites establecidos.
Esta primera fase de consecucion aparece reflejada en la figura 2.

Figura 2. Primera fase de la concesion del préstamo

Banco “A”
AN
BANK % & & Empresa o grupo
1] Banco agente . - deempresas
44
Banco “B” 2 M
4

Fuente: Elaboracién propia.
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Cabe destacar, que el acreditado queda obligado a devolver, a través del
agente, las cantidades dispuestas junto con sus intereses, gastos y comisiones
cuando corresponda la liquidacion de intereses y, la cuota de amortizacion del
capital. Y, una vez que el acreditado se lo pague al Banco Agente, éste sera
quien los reparta a las demas entidades financieras segun el porcentaje con el
gue participen, como podemos ver en la figura 3.

Figura 3. En cada liquidacion y amortizacion

+ Hace uso de los montos puestos a sudisposicion
+ 5Se entiende para todos los efectos conel Banco Agente

Banco “A
et u
L Empresa o grupo
- L
Banco agente - = de empresas
fh ——— 4
-
Banco “C" / w

¥ Suele coincidir con el Banco Arranger
¥ Organiza la ejecucion del crédito y
£l funcionamiento del sindicato
¥ 5Se encarga de que el deudor
cuUmplg sus obligaciones
¥ Representa a los demas bancos
¥ Puede no ser acreedor del Sindicato

Fuente: Elaboracion propia.

El Sindicato Bancario del que hablamos, es una figura que carece de
personalidad juridica propia y responde a una comunidad de intereses
economicos a través de una mancomunidad no solidaria. Por lo que las
entidades participantes tienen igualdad de derechos, a prorrata sobre su parte.

Por lo general, esta modalidad de crédito sindicado se suele conceder a
empresas u organizaciones grandes y solventes. La cantidad que se otorga
oscila entre veinte y cien millones de euros, y los plazos pactados suelen durar
entre cinco y siete afos, pudiéndose ampliar hasta quince afios. Se trata de un
tipo de interés variable y revisable cada cierto tiempo (3, 6 0 12 meses).

En lo que respecta a la finalizacién del contrato, puede llevarse a cabo
por dos vias: por terminacién normal, que seria cuando se extingue el contrato
por el cumplimiento o pago de las obligaciones por parte del prestatario o por
terminacion anormal, cuando el prestatario incumple sus obligaciones y el
Banco Agente tiene que tomar medidas.

Esta cuestién de la extincién del contrato se explicara con mas detalle
mas adelante.
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1.2.2. Caracteristicas del préstamo sindicado

Este tipo de financiacion cuenta con una serie de peculiaridades entre
las que podemos destacar las siguientes:

a.

Permite distribuir el riesgo entre diversas instituciones financieras
de forma mas eficiente desde el punto de vista geografico e
institucional.

. Se trata de una modalidad muy flexible puesto que el contrato puede

revisarse y reconsiderarse, después de firmado, cada cierto tiempo.
No obstante, existen excepciones, por ejemplo, la renuncia a alguna
clausula del convenio puede originar problemas puesto que, una
modificacion en el paquete de garantias crediticias necesita el
consenso de todos los bancos implicados.

. Ademads, estd diseflado a medida en cuanto a tramos, periodos,

margenes, amortizaciones...

. Los bancos participantes no forman una “sociedad”, sino que existe

un interés comun entre los bancos prestamistas que se traduce en
gue tienen que ponerse de acuerdo para elegir al Banco Agente que
va a ser quien les represente y en quien delegan la gestion del
préstamo concedido. La actuacion del Banco Agente puede ser por
iniciativa propia, pero en la mayoria de los casos necesita contar con
el voto favorable de la mayoria de los prestamistas, que representan a
su vez mas de la mitad del valor del préstamo.

. A excepcion del Banco Agente, que representa al sindicato, ningun

otro banco puede ejercitar por si mismo acciones judiciales salvo que
sea para la defensa de sus propios intereses.

Derechos y obligaciones mancomunados pero, en el caso de
incumplimiento por parte de los bancos prestamistas, cada uno
responde Unicamente por su parte.

. Existe la posibilidad de amortizacion anticipada.

. Pese a que puede haber una pluralidad de prestamistas, el préstamo

es uno solo, si bien se divide en tantas partes como bancos
acreedores quieran participar en el mismo, cuyos montantes van en
funcién de la cuantia aportada.

La comunidad de acreedores carece de personalidad propia.

El rendimiento esperado de los bancos se basa en la preservaciéon de
un determinado “margen”, con el objetivo de proteger este margen o
rendimiento, se incluyen una serie de clausulas en el contrato.
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k. Los préstamos sindicados se conocen como “senior secured loans”. El
término “senior” hace referencia a que ocupan una posicién prioritaria
en la estructura de su capital, de tal manera que quienes prestan
tienen preferencia a la hora de percibir compensacion cuando el
prestatario liquida sus deudas en caso de impago vy, “secured” porque
los préstamos estan garantizados con activos del prestatario.

|. Se caracterizan por su complejidad juridica.
1.2.3. Intervinientes

Normalmente el préstamo sindicado se celebra en un Unico contrato
mediante el cual se vincula a todas las partes. Este tipo de contratacion es
compleja debido a que, intervienen muchas partes, tanto en la estructuraciéon
como partes obligadas en el contrato y en su administracion. Las reglas
establecidas suelen ser comunes para todos los prestamistas. Sin embargo,
cabe la posibilidad de que se negocien distintas condiciones y términos
contractuales para cada uno de ellos.

En este sentido, las partes intervinientes en el contrato sindicado son:

ESTRUCTURADOR

El estructurador o también llamado Banco Arranger o Jefe de Fila, es el
responsable de la formulacion de dicho contrato. Se trata de uno o varios
bancos locales o internacionales que coordinan e invitan a otros bancos a
participar en el sindicato de acreedores, compartiendo obligaciones, funciones
y, las comisiones que se cobran por este trabajo.

El Banco Arranger, actia antes de la celebracion del contrato, es decir
en la fase preparatoria de la operacion y desempeiia funciones en el periodo;
solicitud del préstamo — celebracién del contrato.

Este banco estructurador puede asociarse con uno u otros bancos y
participar en un determinado crédito como co-estructurador o co-arranger, es
designado por el deudor y se pueden distinguir tres funciones principales:

= Recaba datos relativos al acreditado y estudia las condiciones que debe
reunir el crédito.

Por una parte, tendrA que conocer las circunstancias del futuro
acreditado, es decir, si es una persona fisica o juridica, publica o privada, asi
como su estado financiero y la solvencia del posible acreditado. Para ello, es
comin que contrate a abogados para hacer el due diligence'® del cliente y
del proyecto a financiar, asi como redactar el contrato y las garantias
comunes para todos los prestamistas.

* Due diligence o diligencia debida, es un término que se utiliza habitualmente cuando se producen
adquisiciones empresariales y se refiere, al proceso de busqueda de informacion para posteriormente,
valorar y fijar de forma objetiva el precio final de la operacion. Carlos Miguel Casas Jiménez. Expansion.
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Por otra parte, debe conocer las necesidades financieras del acreditado
en cuanto a la cuantia del crédito solicitado, los periodos de disposicion, el
plazo de la operacion, el tipo de interés aplicable y, la finalidad del crédito.
Es habitual que asesorare al cliente en aspectos legales y financieros con
respecto al proyecto que pretende desarrollar, analiza su viabilidad y le
propone mejoras.

= Sjtuacion del mercado financiero.

Disefiard una operacién de crédito sindicado con una estructura legal y
financiera adecuada para cada cliente segun sus necesidades y, al mismo
tiempo tendra que liderar el proceso de sindicacion, es decir, esa propuesta
tiene que ser atractiva para conseguir que otros bancos quieran participar
en el crédito como prestamistas.

Esta operacion, queda recogida en un documento que recibe el nombre
de “invitacién” o “propuesta”, en el que se recogen los términos y
condiciones de la operacion.

= Proposicion a otras entidades bancarias de que participen en el crédito
sindicado.

El Banco Arranger es quien envia la “propuesta” o “invitacion” a otras
entidades de crédito para que participen en el crédito sindicado del que se
trate.

Tras conseguir las entidades necesarias para cubrir el importe solicitado
por el acreedor, formula el contrato de crédito y las garantias comunes para
los prestamistas.

Posteriormente, el sindicato nombra a un banco, denominado “Banco
Agente”, que es el encargado de organizar toda la ejecucion del crédito, asi
como del funcionamiento del sindicato. EI Banco Arranger suele ser
nombrado posteriormente como Banco Agente.

PRESTAMISTA

Llamamos prestamista al grupo de bancos locales o internacionales

(incluso puede ser el propio estructurador), entidades y agencias multilaterales
gue financian la totalidad del préstamo, aportando los desembolsos requeridos
segun las cuotas acordadas previamente, comprometiéndose a favor del
prestatario en el contrato de crédito sindicado.

PRESTATARIO

El prestatario hace referencia al cliente que requiere financiacién y a

favor de quien los prestamistas hacen sus desembolsos segun el contrato de
crédito sindicado.
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El prestatario puede ser una persona fisica o juridica pero debido a que
se trata de grandes montantes, lo mas comun es que sean grandes empresas
0 corporaciones; puede ser una Unica empresa o varias, pero en el caso de que
sean varias tienen que pertenecer al mismo grupo empresarial. Por tanto, no es
comun conceder este tipo de créditos a particulares sino a una persona
juridica, un fondo de inversion...

BANCO AGENTE es el banco “interlocutor”.

Cabe destacar que el Banco Agente es designado por las entidades
acreditantes que conforman el sindicato bancario y, comienza a desempefiar
sus funciones una vez que el contrato ha sido celebrado y se encuentra en fase
de ejecucion.

Pues bien, una vez firmado el contrato, los prestamistas no trataran con
el prestatario sino con el Banco Agente puesto que es quien centraliza la
operacion.

Es la entidad financiera que administra y gestiona el préstamo. Entre las
tareas que le son encomendadas, se distinguen;

= Funciones relativas a la intermediacion en los pagos.

Es quien se encarga de recoger los fondos de cada entidad en
proporcidn a su participacion y quien se lo abona al prestatario.

Ademas, recibe peridodicamente los pagos del cliente en concepto de
reembolso de fondos, intereses... Asi como también se encarga de repercutirle
las comisiones correspondientes. Una vez que recauda el capital necesario, es
guien se lo distribuye a cada entidad que constituye el sindicato bancario segun
su participacion en el mismo.

También se encargara de imputar el porcentaje correspondiente a cada
banco en el caso de liquidaciones, cuando cobre los abonos peridédicos por
liquidacion.

= Funciones que se refieren al célculo del tipo de interés aplicable a la

operacion y a las comisiones establecidas en las clausulas del contrato.

En la préactica, la mayoria de los contratos de crédito sindicado se pactan
a interés variable. No obstante, en alguna ocasion se establecen tipos de
interés fijos, sin perjuicio de que concierten simultdneamente otro contrato con
terceros a través del cual se protegen las fluctuaciones del precio del dinero.
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= Funciones de intermediacién en la comunicacion.

El Banco Agente actia como intermediario tanto en las comunicaciones
gue el acreditado desee realizar a las entidades acreditantes, como en sentido
inverso, de forma que cualquier notificacion hecha o recibida por el agente
surtird los mismos efectos que si hubiera sido formulada o recibida por las
entidades acreditantes y del mismo modo, la comunicacion realizada por el
acreditado al agente, ha de ser entendida como una comunicacién a todas las
entidades acreditantes.

En este sentido, indicara a las demas entidades y al prestatario el tipo de
interés aplicable a la operacién cuando es a tipo de interés variable o
referenciado.

= Lleva el soporte contable y administrativo mediante la creacion de una
cuenta especial para la operacion.

El Banco Agente abrira una cuenta especial en la que se registrara; las
disposiciones del crédito, asi como los intereses, comisiones y otros gastos que
se devenguen de conformidad con el contrato. De la misma manera, se
abonaran en la cuenta las cantidades recibidas del acreditado.

En consecuencia, el saldo de la cuenta en cada momento representara
la situacion del acreditado respecto al crédito y por tanto, respecto a cada
entidad acreditante.

= [nterviene en las incidencias del contrato, tales como la resolucion del
contrato entre otras.

El contrato de crédito sindicado puede extinguirse por las causas
previstas en los mismos y, llevan aparejada la finalizacion del contrato.

En el caso de que surja alguna incidencia a lo largo de la vida de la
operacion, serd quien entable relacion con la parte prestataria y quien le
comunique a los demas miembros del Sindicato que se ha incurrido en alguna
circunstancia que constituye una causa que puede suponer la terminaciéon del
contrato. Ante esto, las entidades participantes, en su conjunto y conforme a
las previsiones contractuales, seran quien decida si se pone fin al contrato o
no.

= Ademas, el Banco Agente, cobra una comision periddica extra por su rol
en el préstamo que repercute a la parte prestataria.

AGENTE ADMINISTRATIVO O BOOKRUNNER

Debido a que en los créditos sindicados participan varios bancos
simultdneamente, se requiere una persona especializada para administrar el
crédito durante su vigencia pues de lo contrario seria muy costosa e ineficiente
la administracion del crédito.
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Por tanto, el agente administrativo es el banco que se encarga de
ofrecer al cliente una simplificacion de los procesos de administracion de
crédito y comunicacion (puede ser el propio estructurador o un determinado
prestamista).

Su principal mision es administrar y vigilar el cumplimiento de las
obligaciones. Para ello, hace un seguimiento de los compromisos establecidos
en el contrato de crédito sindicado por parte del prestatario.

Es quien envia a los participantes del sindicato informacion relevante
como pueden ser los estados financieros y, se encarga del registro legal de los
miembros que componen el crédito sindicado. Ademas, debe registrar cualquier
cesion de derechos o posicion contractual que eventualmente lleven a cabo los
prestamistas durante la vigencia del crédito sindicado.

AGENTE DE GARANTIAS

El agente de garantias es un banco (puede ser el estructurador o
cualquier prestamista), cuyas funciones son:

= Administrar los contratos de garantias que el prestatario haya otorgado
para respaldar el crédito.

= Ejecutar las garantias por orden y cuenta de los prestamistas.

= Recuperar los montos de la ejecucion para ser distribuidos entre los
prestamistas de forma proporcional a su participacion en el crédito
sindicado.

Esta es una caracteristica muy importante de los créditos sindicados,
pues de otra forma seria muy complicado y costoso tener que registrar y
constituir las garantias a favor y a nombre de cada uno de los prestamistas,
pues en determinados créditos los prestamistas pueden ser decenas de bancos
locales o internacionales.

1.2.4. Principales modalidades

La sindicacion del crédito se caracteriza por ser una herramienta
financiera muy eficaz para el desarrollo y viabilidad de los proyectos de
inversién. No obstante, también es valido para otro tipo de operaciones. A
continuacién, se presentaran las diversas formas en las que se puede
clasificar:

1. Atendiendo a la naturaleza juridica de la financiacion.

= Créditos a plazo o term loan, en esta modalidad, las entidades de
crédito conceden una suma de dinero al prestatario por un periodo de
tiempo determinado y éste tiene un plazo muy breve para poder retirar
los fondos que desee hasta el limite maximo especificado en la
operacion. Una vez que obtenga la cantidad que requiera, tiene que
plantearse la devolucién. Dicha devolucién puede hacerse de varias
formas:
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v' Amortising term loan, con pagos periddicos que reducen
gradualmente el saldo pendiente de financiacién

v' Balloon loan, sistema de pagos periédicos con un pago
significativo en la fecha de vencimiento

v' Bullet loan, sistema de amortizacién integra en la fecha de
vencimiento, es decir, una vez terminado el contrato.

Esta modalidad tiene la peculiaridad de que cuando se cancela el
crédito, la parte financiada (prestatario) no puede volver a disponer de
las cantidades repagadas.

Créditos renovables o revolving credit facilities, en este caso, el
prestatario tiene a su disposicidon una cantidad de fondos durante un
periodo determinado. Sin embargo, a diferencia del anterior, el
usuario puede retirar los fondos que desee, devolverlos y volverlos a
utilizar durante la vigencia del contrato. Lo mas habitual es que las
porciones del crédito se tomen entre uno y seis meses, trascurridos
los cuales se suele reembolsar. Generalmente se instrumentan para
financiar el Fondo de Maniobra, es decir, sin ninguan propdsito
especifico. Dado que este tipo de contrato supone un sistema de
disposicion y amortizacion muy flexible, resulta especialmente
atractivo para financiar capital circulante.

No obstante, también cabe la posibilidad de combinar ambos ya que, al tratarse
de un mercado over the counter™, las operaciones adaptadas a las
necesidades de los clientes son muy frecuentes. En este marco, podemos
destacar la financiacion con periodo de carencia. Segun la cual, las partes
tienen autonomia para pactar el plazo de pago. En la practica, el periodo de
carencia en el mercado oscila entre seis meses y dos afos.

2. Atendiendo a su finalidad o causa, es decir, segun el destino que la parte
financiada le vaya a dar a los fondos obtenidos, podemos distinguir;

Financiacion corporativa.

Este crédito se solicita para financiar cualquier actividad relacionada
con el objeto social de la empresa. Lo mas habitual es que este tipo
de financiacion se conceda a grupos societarios como puede ser un
holding o matriz de un grupo societario y no a una sola entidad.

> El mercado OTC, también llamado mercado extrabursatil es un mercado paralelo donde se negocian
instrumentos financieros (acciones, bonos, swaps...) directamente entre dos partes.
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Refinanciacion de deuda.

Tiene por objeto la cancelacion o amortizacion de una deuda que
habia sido asumida por el deudor con anterioridad a la fecha de
suscripcion del contrato de refinanciacion. Esta modalidad puede
surgir como consecuencia de que la parte financiada no sea capaz de
hacer frente a sus obligaciones de pago o bien, desee aumentar el
plazo de vencimiento de la deuda o reducir su coste financiero.

Créditos para la adquisicion de empresas (Apalancadas LBO).

Es frecuente acudir a este tipo de financiacion para la compra
apalancada de compafiias (leveraged buy-out). Es decir, una de las
principales funciones de los créditos sindicados es proveer fondos en
operaciones de fusiones y adquisiciones.

Créditos para la adquisicion de activos (Bienes muebles o
inmuebles)

Este tipo de contrato preveé la entrega de fondos a favor de la parte
financiada que se materializan en la compraventa de activos como
pueden ser unas aeronaves 0 la compraventa de acciones o
participaciones sociales de sociedades.

Créditos para la financiacién de proyectos (Project Finance)®

El Project Finance es una modalidad que se utiliza para financiar la
construccion y operacion de un proyecto, ajustada a sus fases,
caracteristicas y duracion.

Este tipo de créditos se requieren para financiar grandes proyectos
relacionados con la energia (por ejemplo, centrales eléctricas),
gestion y transporte de energia (por ejemplo, gasoductos o refinerias),
construccion de infraestructuras como pueden ser; autopistas, lineas
de metro, hospitales..., proyectos de telecomunicaciones y muchos
otros.

Cabe destacar que el elemento que define este tipo de contrato es el
recurso limitado de la financiacion a los flujos de caja y activos del
proyecto. Es decir, los flujos que genere el propio proyecto van a ser
reinvertidos para pagar la deuda generada.

A través de esta técnica de financiacion, los prestamistas obtienen;
por una parte, la devoluciéon de la deuda contraida y, por otra parte,
los intereses devengados por los fondos que genera dicho proyecto.

16

Garcia, Ignacio - Paredes Mancha, Antonio. FINANCIACION SINDICADA CORPORATIVA DE
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En definitiva, el Project Finance se caracteriza porque la garantia
otorgada es el proyecto en si y los activos que lo conforman.

En Espafa, este tipo de créditos suelen tener una vigencia muy
prolongada, llegando en ocasiones a los veinte afios puesto que, los
proyectos estén financiados por entidades financieras durante toda su
existencia.

Sin embargo, en otros paises europeos como puede ser Inglaterra
llevan otro sistema. En Inglaterra, las entidades financian el primer
periodo del proyecto y, posteriormente tienen que acudir al mercado
de la deuda para emitir bonos y financiar la parte restante, de esta
manera, las entidades consiguen diversificar el riesgo asumido.

Financiacion de reparto de dividendos.

A este tipo de financiacion, suelen recurrir los gerentes de las
empresas para obtener recursos con el objetivo de poder repartir
dividendos a sus socios 0 accionistas.

Financiacion Puente (Bridge loan)

Se trata de una via de financiacion transitoria y a corto plazo. Este
tipo de préstamos se conceden a empresas que, por las condiciones
del mercado, necesitan financiacion rapida. Es utilizado
temporalmente hasta obtener una financiacién definitiva, estable y
duradera, cuya negociacion suele requerir mas tiempo.

En la relacidén contractual se determina el modo de pago por parte del
prestatario, siendo comun repagarla con fondos dispuestos bajo el
instrumento de financiacion definitivo, utilizar emisiones de bonos, un
préstamo sindicado estandar, ventas de activos, etc.

3. Atendiendo al compromiso de financiacién

Compromiso de financiacion total o Crédito asegurado
(underwritten deal).

En este tipo de créditos, el Banco Arranger garantiza la colocacion
total del crédito y posteriormente, comenzara el proceso de
sindicacion. Es decir, en el caso de que los Bancos Directores no
logren sindicar toda la cantidad objeto de la operacion en la fecha de
suscripcién del contrato, estaran obligados a cubrir esa diferencia
hasta conseguir el volumen acordado, con sus propios medios o0 a
través de la participacion de otros entes financieros.
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Una vez suscrito el contrato, se inicia el proceso de sindicacioén, en el
gue las entidades colocadoras, buscan a entidades financieras que
quieran participar en el proceso para asi reducir su participacion en la
financiacion. Este proceso recibe el nombre de sell-down. El éxito del
procedimiento sell-down se ve altamente influenciado por las
condiciones del mercado, si son adversas, las entidades colocadoras
tienen dos opciones:

v/ Mantener su posicion contractual y asumir el riesgo.

v' Ceder su cuota con descuentos o incluso con pérdidas en el
mercado secundario.

Para los bancos, es importante asegurar los créditos por dos motivos
principalmente:

v' Es una sefia de calidad, el hecho de que esté asegurado facilitara
la captacion de clientes.

v' Las comisiones de un crédito asegurado son superiores a las de
uno que no lo esta.

Sindicacion al mejor esfuerzo o best-efforts syndication.

En esta modalidad de sindicacién, el o los Bancos Arrangers se
comprometen a realizar sus mejores esfuerzos (best-efforts) para
aportar el importe total de la financiacion. De tal manera que aseguran
una cantidad determinada del crédito y, el resto se queda en manos
de las vicisitudes del mercado. La cantidad asegurada en esta
modalidad es inferior a la anterior, donde los bancos aseguraban la
cobertura total del crédito.

Afos atras, soOlo se recurria a esta modalidad cuando la operacion
llevaba aparejada un alto riesgo de crédito o en caso de que las
transacciones fueran muy complejas. Sin embargo, desde que se
empezaron a utilizar las clausulas para garantizar las operaciones, las
sindicaciones al mejor esfuerzo se han puesto en auge.

Compromiso de sindicacion club deal.

En la modalidad club deal, las entidades colocadoras, se obligan a
aportar por si mismas el importe total de financiacion en la fecha de
suscripcién del contrato sin necesidad de sindicar la operacion en
ningln momento.

Este tipo de sindicacion se emplea para créditos poco voluminosos,
gue suelen oscilar entre 50 y 150 millones de euros. El grupo de
prestamistas que participan es reducido y se reparten las comisiones
practicamente por igual entre todas las entidades participantes.
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Tras una aproximacion al concepto del préstamo sindicado y conocer
cual es su posicidon en un contexto internacional, el proceso de sindicacion del
préstamo y quiénes son los principales intervinientes, caracteristicas y sus
modalidades, se pasara a especificar la naturaleza juridica del préstamo, el
contenido, la forma y otros aspectos que pueden resultar de gran relevancia a
la hora de conocer esta via de financiacion.

2.1. Naturaleza juridica del préstamo sindicado.

Como se ha mencionado anteriormente, los préstamos sindicados se
caracterizan por su complejidad juridica puesto que no existe una postura
doctrinal Unica sobre la naturaleza del crédito sindicado, sino que en funcién
del sector que se trate, lo entenderan como una unién temporal de empresas o
como un contrato “asociativo”. Sin embargo, legalmente, este tipo de contrato,
no tiene caracter asociado puesto que no se trata de una persona juridica, no
existe sociedad comercial ni civil y, no se trata de una agrupaciéon de intereses
econdmicos ni de colaboracion empresarial. Por lo que podemos afirmar que
no es un contrato “asociativo” como tal.

En este sentido, el préstamo sindicado, se puede encuadrar como un
mandato mercantil puesto que las entidades participantes, de forma colectiva,
temporal y limitada encomiendan a una entidad (en este caso, al Banco
Agente) la realizacion de determinadas actividades por cuenta e interés de la
comunidad.

Independientemente de cudl sea la solucién teorica, en la practica, debe
guedar claramente determinado en el contrato:
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a) Las relaciones de solidaridad o parcialidad acordadas.

En el Sindicato Bancario, todas las entidades participantes tienen los
mismos derechos, a prorrata sobre su parte, pudiendo actuar por si mismas
contra el prestatario en caso de que incumpliera el acuerdo. De tal manera que
si el prestatario no reembolsara la totalidad del importe que hubiera de
satisfacer, el Banco Agente no podra dirigirse a una entidad y exigirle que le
reembolse la cantidad restante.

Ademas, sera éste quien distribuya el importe recibido a cada entidad
acreditante segun su participacion. Esto es asi como consecuencia del caracter
independiente de las obligaciones de las entidades acreditantes.

La técnica de sindicacién permite que el riesgo financiero inherente a la
operacién de préstamo sea compartido por el conjunto de entidades que
aportan fondos. No obstante, cada entidad participara segun el riesgo que
quiera asumir en la operacion.

Esto viene regulado por la Ley 44/2002, del 2 de noviembre de Medidas
de Reforma del Sistema Financiero, que, en su capitulo primero, titulado
“Entidades declarantes y riesgos y personas declarables”, norma tercera,
‘titulares y otras personas declarables”, apartado 5.d hace referencia a los
préstamos sindicados:

“En los préstamos sindicados y demas préstamos en los que varios
prestamistas participan de forma mancomunada, cada entidad declarante
computard como riesgo acumulado exclusivamente el importe del riesgo que
asuma de las operaciones. En los diferentes modulos se declarara
exclusivamente el importe del riesgo que la entidad asuma en estos préstamos,
sin perjuicio del tratamiento especifico para las garantias reales con las que, en
Su caso, cuenten, que se declararan conforme a lo sefialado en la norma
octava, apartados 3, 8y 11.”

b) El régimen que rige las relaciones internas entre las figuras Banco
Arranger y Banco Agente. La ley aplicable a los contratos de créditos
sindicados debe ser la que se acuerde en el contrato, siendo en la
mayoria de los casos, la del pais y domicilio del cliente o la del pais
donde tenga su patrimonio o la mayoria de sus activos.

No obstante, en los contratos de crédito sindicados internacionales, se
suele optar por aplicar la ley de Nueva York puesto que es la mas conocida por
cualquier institucion financiera o bancaria internacional.

Pues bien, para la legislacion espafiola, los préstamos sindicados tienen
caracter contractual y real ya que los préstamos en dinero se califican como
préstamos de consumo de caracter real, por lo que estan regulados por el
coédigo civil en sus articulos 1892 y 1895 cuando hace referencia a la
naturaleza de los préstamos de consumo.
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Ademas, este tipo de contrato es de caracter consensual y bilateral. Es
decir, se perfecciona con el consentimiento de las partes contratantes y, se
generan obligaciones para ambas partes.

Por otro lado, como se ha mencionado anteriormente, las entidades de
crédito tienen fijado un limite de cuanto pueden prestar en cualquier momento
que viene determinado por el acuerdo de Basilea II*".

Pues bien, en el derecho espafiol, este limite para las entidades de
intermediacién financiera se regula por el Reglamento sobre Concentracién de
Riesgos del 26 de diciembre de 2006, que en su articulo 6, lo marca en un 10%
de su patrimonio técnico, directo o indirecto para realizar operaciones de
financiamiento a una sola persona fisica o juridica o grupo de riesgo. Es
preciso sefalar que el patrimonio técnico se determina en base a lo establecido
en el Reglamento de Adecuacion Patrimonial. En este sentido, dicho porcentaje
podra incrementarse hasta un 20% del patrimonio técnico en el caso de que se
garanticen dichos créditos con garantias reales admisibles.

Por tanto, el sector Bancario debera optar por los créditos sindicados
para poder satisfacer las necesidades de financiacion del mercado. Y deberia
decantarse por concentrar sus esfuerzos en elaborar contratos mas
especializados que garanticen sus créeditos y participacion en tales préstamos.

No obstante, la regulacion de los préstamos sindicados tiene su razon de
ser en el principio de libertad de obligacion entre las partes, siempre y cuando
las obligaciones no sean contrarias a la Ley, a la moral o a las buenas
costumbres. En este sentido, el margen de actuacion de las partes lo determina
el propio contrato. Dicho contrato es capaz de obligar a las partes y digno de
proteccion judicial en caso de incumplimiento por parte de cualquier pais con
razonable seguridad juridica.

De todo ello, se puede inferir que las relaciones establecidas entre las
entidades acreditantes, ya sea desde un punto de vista externo o interno, no se
pueden encuadrar en ninguna institucion de nuestro Ordenamiento juridico en
el ambito asociativo, sino que se trata de un negocio de colaboracion no
regulado en nuestro Ordenamiento. Por tanto, se trata de un caso atipico que
debe de regirse por las previsiones contempladas en el contrato de crédito
sindicado.

.2.2. Forma del contrato de préstamo sindicado.

Pese a que el articulo 51 del Codigo de Comercio establece el principio
de libertad de forma para los contratos mercantiles, esta modalidad de contrato
debe formalizarse necesariamente por escrito. Tanto la parte financiada como
todos los bancos financiadores que participen deben firmar y aceptar todas las
condiciones que aparezcan reflejadas en el contrato. Las razones que apoyan
esta formalidad son claras. Por una parte, se trata de un contrato muy complejo

17 . . . . s . 2 .

Los acuerdos de Basilea consisten en recomendaciones sobre la legislacion y regulacion bancaria y son
emitidos por el Comité de supervision bancaria de Basilea. El principal propésito del acuerdo de Basilea Il
(2003) es reducir el endeudamiento de los bancos lo méximo posible.
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en el que intervienen multitud de sujetos (con frecuencia de distintas
nacionalidades), y en el que se incluyen los posibles riesgos y garantias
necesarias para su cobertura.

Por otro lado, su contenido aparece preformulado en un condicionado
general practicamente uniforme, que se utiliza como modelo estandar, con las
adaptaciones necesarias para cada contrato en particular.

Por lo mencionado anteriormente, la forma escrita para los créditos
sindicados es un elemento cuasi-imprescindible para lograr la buena ejecucion
y prueba del contrato.

En este sentido, para dotar de una especial fuerza probatoria al contrato,
es comun formalizarlo en escritura publica, puesto que, atendiendo al articulo
1218 del Caodigo Civil, éste “hace prueba, aun frente a tercero, del hecho que
motiva su otorgamiento y de la fecha de este”. Ademas, su otorgamiento en
escritura publica lleva aparejado la ejecucion en supuestos de quiebra o
suspension de pagos, es decir, los acreedores solo tendran que solicitar la
parte restante en el proceso concursal.

No obstante, “no es oro todo lo que reluce”, ya que el caracter ejecutivo
plantea una serie de problemas en relacion con el contrato de crédito sindicado
puesto que no siempre son coincidentes la fijacion de la deuda liquida y
vencida con la cantidad disponible establecida cuando se formalizé el contrato,
puesto que el acreditado puede no haberla utilizado en su totalidad.

En definitiva, en la mayoria de los casos esta clase de contratos se
formulan en documento publico porque la legislacion actual vigente sobre
inversiones extranjeras establece que es un requisito en el supuesto de
intervenir alguna entidad crediticia que carezca de nacionalidad espafiola, lo
cual sucede en la mayoria de los casos.

2.3. Contenido del contrato.

Los contratos de crédito sindicado se caracterizan por ser extensos y
muy elaborados. Esto es asi porque pretenden cubrir cualquier tipo de vicisitud
gue pueda suscitar a lo largo de la vigencia del contrato, asi como especificar
con detalle cuestiones que se entiende que son fundamentales como son las
obligaciones de las partes y las clausulas que se estipulen. Ademas del tipo de
interés y las comisiones que se vayan a cobrar al prestatario.

Generalmente esta clase de contratos comienzan con definiciones de
conceptos y términos que parecen obvios como puede ser “fecha de
vencimiento”, “periodo de disposicion”, “tipo de interés”..., pero que son
imprescindibles para evitar malinterpretaciones de cuestiones esenciales
relacionadas con la operacion, sobre todo porque la mayoria de los sujetos que
intervienen en los créditos sindicados pertenecen a otros paises y la
significaciéon de los términos o expresiones es probable que no sea idéntica.
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2.3.1. Obligaciones de las entidades prestamistas

La obligacion fundamental de las entidades sindicadas consiste en poner
a disposicion del acreditado una suma de dinero. Esta prestacion, supone la
adquisicion real por parte del cliente del importe que se le ha concedido.

Una vez que las entidades participes han firmado el contrato de
préstamo y se han comprometido a prestar una porcion del mismo, deben
llevarlo a cabo pese a que sus circunstancias particulares cambien. Por tanto,
deben hallarse permanentemente capaces de entregar las sumas solicitadas,
en proporcion a su respectiva participacion en el sindicato. Lo cual no quiere
decir que deban inmovilizar sus cajas, sino que deberan seguir una politica de
gestion empresarial que les permita atender las sucesivas demandas por parte
del acreditado.

Cabe destacar que la obligacién de puesta a disposicién se configura
como una obligacibn mancomunada lo cual significa que en el caso de que
alguno de los bancos intervinientes incumpliera sus obligaciones, éstas no
serian suplidas por el resto de prestamistas, sino que cada entidad responde
por sus compromisos y en este caso, la cuantia global quedaria disminuida en
esa cantidad, es decir, cada entidad ocupa una posicion independiente del
resto de participantes. Por lo que podemos afirmar que sindicacion no es
sindnimo de solidaridad.

Generalmente cualquier banco participe tiene libertad para vender su
porcion de préstamo sindicado en el mercado secundario de préstamos
sindicados. No obstante, el participe original debera asegurar que el banco que
compra la participacion actuara bajo los mismos derechos y obligaciones que
él.

Para garantizarlo, la mayoria de los Contratos Sindicados cumplen el
formato de “transferencia por novacién” que custodiara el Banco Agente.

2.3.2. Obligaciones del cliente (prestatario)

Las obligaciones para el acreditado varian en funcion del momento de la
operacion en el gue se encuentre. Previamente a la ejecucion tendra que firmar
el “information memorandum”, en la fase de disponibilidad tendra que hacer
frente al pago de intereses y comisiones pactadas y, una vez dispuesto el
crédito, sea total o parcial, debera reembolsar las sumas disfrutadas junto con
los intereses, comisiones y demas gastos adicionales.

» Tipo de interés y comisiones

Cuando el prestatario se decanta por un crédito sindicado como via de
financiacion, tiene que tener presente que pedir dinero prestado tiene un
precio, junto con la devolucién del préstamo va a tener que pagar un coste
adicional conocido como tipo de interés y comisiones.

En lo que se refiere al tipo de interés, puede acordar que sea fijo o
variable. En el caso de que sea fijo, este precio no variara a lo largo del tiempo.
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No obstante, lo mas habitual es que se pacte un tipo de interés variable, lo cual
quiere decir que el tipo de interés estara compuesto por dos elementos:

= Tipo base, que dependera del tipo del mercado interbancario siendo el
EURIBOR si se opera en la zona euro o el LIBOR si se trabaja con
paises en los que la moneda por excelencia es el ddlar o la libra.

= Margen o spread'®, porcentaje fijo que se pacta sobre el tipo base, suele
oscilar entre 250 y 500 puntos bésicos, segun su calidad crediticia. Este
margen viene a ser la remuneracion real que perciben las entidades
acreditantes por el capital concedido a crédito.

En el cuadro inferior, se puede apreciar la composicion del tipo de
interés variable en los préstamos sindicados:

2.1. Tabla. Principales referencias en los préstamos sindicados

 Libor
TIPO BASE Euribor

MARGEN

250 - 500 puntos basicos

» Délares
» Euros

Fuente: Elaboracién Propia

El pago del interés debe realizarse tanto en el periodo de disposicion del
crédito como en el momento del reembolso. Normalmente los depdsitos tienen
una duracidon de seis meses puesto que es aproximadamente el plazo que
necesitan los bancos para obtener las divisas que deben poner a disposicion
del acreditado, aunque esta duracion puede variar de un contrato a otro.

Una vez tratado el tipo de interés, se pasara a hablar del segundo
componente de gasto para el prestatario, las comisiones. Existen dos tipos de
comisiones, unas que se abonan al principio de la operacion y otras pagaderas
anualmente. A continuacién, se detallan cuales corresponden a cada grupo.

= Comisiones de apertura (front-end)

1. Comisién de promocion, cobrada por el promotor por organizar el
sindicato.

2. Comision legal, cobrada por el asesor legal.

'® Ese término se refiere a un spread financiero y viene a ser el margen financiero, es decir, la
diferencia en las cotizaciones entre el precio de venta y el de compra. Es un concepto muy
utilizado en la bolsa de valores.
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3. Comision de aseguramiento, cobrada por los aseguradores de la
emision.

4. Comision de participacién, es un tipo fijo que se aplica por tramos a la
cantidad total del préstamo. Se paga de una sola vez a los participantes
del sindicato e inmediatamente después de la firma del contrato de
préstamo.

= Comision pagadera anualmente (per annum)

1. Comisién de disponibilidad, cobrada por los bancos participantes,
aunque muchas veces, a los bancos de menor categoria solo se les
retribuye con los intereses que les corresponden.

2. Comision de compromiso o de no disposicién, se carga sobre la parte no
empleada del crédito y habitualmente comienza a devengarse a la firma
del préstamo aunque también se puede pactar una fecha posterior, por
ejemplo 30 dias después de la firma. Generalmente se paga
anualmente, pero también puede hacerse trimestralmente o a
semestres vencidos.

3. Comision de utilizacion, se carga sobre la parte empleada del crédito.

4. Comision de agencia, es la que se paga al banco agente por los
servicios prestados.

En el cuadro inferior se puede ver esquematicamente los tipos de
comisiones segun el periodo de pago en el que se realicen:

Tabla 2.2. Tipos de comisiones en los préstamos sindicados

‘ INICIO DEL PERIODO ANUALMENTE FIN DEL PERIODO

Intereses ' Agencia ' Devolucién del importe
Participacion Utilizacion Intereses
Aseguramiento Compromiso
Legal Disponibilidad
Promocién

Fuente: Elaboracién propia

En el caso de que el prestatario requiera un crédito urgente, puede
solicitar el reembolso del crédito por anticipado, en cuyo caso se le adicionara
una comision por prepago.

Finalmente, destacar como curiosidad que el costo total de los créditos
sindicados se incrementa en épocas de crisis 0 inestabilidad financiera y, es
superior en paises emergentes frente a paises desarrollados como
consecuencia del mayor riesgo asumido. En este sentido, las comisiones en
créditos basados en EURIBOR suelen ser superiores que aquellos concedidos
en zonas donde predomina el LIBOR.
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> Restitucion del crédito

Una vez que el acreditado haya consumido el crédito dispuesto, tendra
qgue devolver a los miembros del sindicato el crédito concedido. Para facilitar
esta operacion, se suelen establecer programas de amortizaciones, sujetos a
unas cuantias y plazos determinados, a los que hay que afadir los pagos de
intereses, comisiones y gastos correspondientes.

= |Imputacion de pagos. Al hilo de los programas de amortizacion
mencionados anteriormente, el acreditado esta obligado a abonar junto
con la cuantia de reembolso que corresponda, la parte proporcional de
intereses y comisiones y, una serie de gastos adicionales que se le
atribuyen. Pues bien, estos gastos suelen hacer referencia a honorarios
de fedatarios publicos que intervienen en la celebracién y ejecucion del
contrato, impuestos o0 tasas que graven la operacion, gastos de
publicidad, costos judiciales...

A continuacion, se presenta un gréafico en el que se pueden observar los
movimientos del saldo segun la situacion en la que se encuentre el crédito.

Grafico 2.1. Posibles situaciones del saldo del crédito

SALDO INICIO DEL PERIODO POSIBLES SITUACIONES MOVIMIENTOS/ AFUNTES
No utilizacién de utilizacian total del
Utilizacién pardial £a3ldo Disponible Saldo Disponible +
Saldo Disponible +Ingresode fondos  Disposicion adicional
g fondos

Interasas
Comisionas de
BRETNEE

(Gastos notarialas

_L! i B

W Saldodispuesto  mSaldoacreedor Saldo dizponible Saldo excedido

Fuente: Elaboracién Propia

Como se puede apreciar en el grafico, en la primera columna hay una
pequefia porcién de saldo dispuesto que se corresponde con el pago de
intereses, comisiones y gastos diversos. No obstante, la mayor parte es saldo
disponible para el prestatario. Y en las tres columnas posteriores aparecen tres
posibles situaciones que se pueden encontrar segun la utilidad que dé el
prestatario al préstamo.

48



CAPITULO 2

= Vencimiento. En el contrato debe aparecer el periodo de devolucién del
crédito, tanto la fecha como el horario en el que el deudor tendra que
hacer frente a los pagos correspondientes.

= Vencimiento anticipado.

En principio debe respetarse el programa de amortizaciones convenido
para la devolucion del crédito, puesto que favorece tanto al deudor, que
dispone de mas tiempo para reunir el capital, como a los acreedores, que
percibiran mas intereses.

No obstante, en este tipo de contratos es habitual facultar a las partes
para acogerse al vencimiento anticipado en algunos supuestos.

En el caso de los miembros del sindicato, si el acreditado incumpliera
sus obligaciones o0 si surgiera alguna nueva circunstancia que impidiese a
alguno de ellos continuar en el negocio.

Por lo que se refiere al acreditado, tiene que cumplir con un plazo de
preaviso al Banco Agente y debe existir una clausula que autorice el reembolso
anticipado del crédito. Dicha clausula aparece incluida en la mayoria de los
contratos y sélo se puede hacer uso de esta facultad al final de los periodos de
amortizacion, al objeto de evitar problemas a los bancos a la hora de recolocar
los fondos.

Cuando el acreditado carece de puntualidad en el pago, para compensar
las consecuencias de la mora, se establecen unos intereses sancionatorios.
Estos son los denominados ‘“intereses moratorios” que comienzan a
devengarse el dia siguiente a la fecha de vencimiento. El porcentaje que
suponen suele venir estipulado en el contrato y se calcula aplicandolo a la
cantidad que ha dejado de reembolsar el acreedor a la fecha de vencimiento.

Ademas de los intereses moratorios, muchas veces se incluye una
clausula penal, en virtud de la cual, el acreditado esta obligado a indemnizar a
los miembros del consorcio de las posibles pérdidas que hayan podido
experimentar (gastos, primas, sobretasas...) como consecuencia de la mora.

Gréfico 2.2. Situacion del saldo cuando el prestatario incurre en mora

SALDO INICIO DEL PERIODO SITUACION DE MOROSIDAD MOVIMIENTOS/ APUNTES
Intereses
Comisiones de _
apertura
Gastos notariales I
M Saldo dispuesto Saldo disponible Intereses moratorios M Indemnizacion

Fuente: Elaboracién Propia
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El acreditado deberd efectuar el pago en la cuenta que dispone el
Banco Agente a fin de que pueda canalizar todos los movimientos de
fondos derivados de la operacion.

En lo que respecta al pago, el Cédigo Civil en su articulo 1170 establece
gue el pago de las deudas debe efectuarse en la moneda pactada. Por lo que,
el acreditado debera realizar el pago en la moneda que se hubiera acordado a
la firma del contrato. Ademas, el Cdédigo de Comercio en su articulo 312,
especifica que el deudor tendra que cumplir “devolviendo una cantidad igual a
la recibida con arreglo al valor legal que tuviera la moneda al tiempo de la
devolucion”.

En cuanto a lo que a las obligaciones financieras se refiere, en el
contrato se pueden establecer dos clausulas; incurrence convenants y
maintenance covenants.

En el caso de la primera, incurrence covenant, el acreedor se obliga a
mantener unos ratios financieros determinados a fin de que las decisiones que
tome no alteren de forma brusca su cifra de endeudamiento. Por ejemplo, en
esta clausula se puede establecer que el limite sea que la parte financiada no
supere cinco veces su flujo de caja. Esto implica que solo se le permitira tomar
decisiones como pagar dividendos o emitir deuda si no incurre en un
endeudamiento superior a cinco veces su flujo de caja.

Sin embargo, la segunda, maintenance covenant, se caracteriza por ser
mas estricta puesto que el acreedor se compromete a superar unos test de
comprobacién de ratios financieros trimestralmente. Es decir, se limitan a
estudiar las magnitudes financieras independientemente de cual sea su causa
gue las altere. Retomando el ejemplo anterior, si los resultados del test
trimestral al que fue sometido, reflejasen que la parte financiada incurrié en un
endeudamiento superior a cinco veces su flujo de caja, estaria cometiendo un
incumplimiento contractual.

2.3.3. Clausulas Estandares y Clausulas Especiales Modificadoras
del Contrato

Cualquier contrato de crédito sindicado contiene clausulas estandares
cuyo contenido es conocido de forma generalizada en el mercado. Esto es asi
porque de esta manera es mas facil que en un futuro estas posiciones
crediticias sean vendidas o cedidas a otras entidades si disponen la
informacion suficiente.

Sin embargo, el hecho de que existan clausulas especiales adaptadas a
cada operacion implica que sélo conozcan su contenido las partes implicadas
gue firman el contrato. Esto limita notablemente la circulacién del crédito puesto
gue muchas entidades no accederan a comprar participaciones en las que se
oculta parte de la informacion.
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Clausulas Especiales Modificadoras del Contrato

Pese a la reduccion de las posibilidades de cesion o venta, es comun

incluir en el contrato una serie de clausulas especiales con el objetivo de
garantizar la operacion y el crédito, asi como mitigar los riesgos de tipo de
interés, tipo de mercado y moneda.

La utilizacion de este tipo de clausulas en nuestro pais se ha

incrementado como consecuencia de la crisis econémica que hemos sufrido en
los dltimos afios. Tradicionalmente su uso era exclusivamente para grandes
operaciones, sin embargo, hoy en dia se han generalizado para operaciones de
menor envergadura, incluso para la concesion de préstamos a nivel particular.

Algunas de las clausulas mas relevantes son:

Clausula de ilegalidad: en caso de que a alguno de los bancos del
sindicato se le prohiba seguir participando mediante una orden judicial o
legal, tendra derecho a salir del mismo y a que su acreencia sea
amortizada por el deudor. En estas situaciones, el banco procurara
transferir su acreencia(deuda) a otro banco previamente a la
amortizacion.

Clausula de elevaciéon a bruto o “gross up” Esta clausula clarifica que
los pagos realizados por el deudor deberan incluir las sumas de dinero
referentes a impuestos o retenciones legales. De esta manera, una vez
hechas las retenciones, el neto a favor de cada banco sera lo pactado
como pago de la deuda.

Clausula de reduccion de costes: Hace referencia al coste adicional que
tiene para el banco el préstamo en divisas, se repercutird en el propio
deudor.

Clausula de “Clear Market” mediante esta clausula el acreditado se
compromete, mientras dure la negociacion, a no buscar financiacion en
el mercado por otra via, ya sea de manera directa, indirecta, por sus
propios medios o por terceros.

Clausula de “Market Flex” se concede a las entidades financieras un
margen de discrecion para que puedan modificar las condiciones de la
financiacion, adaptandolas al mercado, concretamente al tipo de interés
del momento.

Las dos clausulas mencionadas anteriormente, se califican como

clausulas precontractuales.

Clausula “Multidivisa”: como contrapartida a la anterior, esta clausula
permite al prestatario modificar la moneda del crédito al final de cada
periodo de interés, siempre y cuando preavise de la modificacion al
prestamista. Esto es asi porque el tipo de moneda es de naturaleza
variable y esta directamente relacionada con el tipo de interés que se
modifica en funcién del mercado monetario seleccionado por el
prestatario.
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La finalidad de esta modificacion por parte del prestatario es abaratar los
costes de devolucién del préstamo.

» Clausulas de “Pari Passu”y “Negative Pledge”: ambas clausulas operan
conjuntamente y son medidas que protegen y benefician los intereses de
los bancos prestamistas.

La primera, “Pari Passu” también conocida como prelacion de créditos,
por acuerdo entre las partes, en caso de liquidacion, no discrimina a un
acreedor frente a otros. Todos los acreedores con los que se pacte esta
clausula seran tratados de la misma manera, sin que unos créditos se
subordinen a otros.

La segunda, “Negative Pledge” 6 prenda negativa, mediante la cual el
deudor declara que si no ha constituido una garantia real a favor de un
acreedor, se compromete a no constituir en el futuro a favor de ninguna otra
entidad o persona una garantia de cualquier naturaleza, si antes no ha
otorgado una garantia igual o superior a favor del sindicado. Es decir, prohibe
al acreditado prestar garantias a un tercero, sin ofrecérselas también a los
bancos sindicados. De esta manera, se garantiza el crédito de los bancos
sindicados.

La mayoria de las clausulas mencionadas solo son empleadas por las
empresas cuando van a acometer grandes inversiones y requieren una
cuantiosa financiacion. No obstante, es habitual emplear tanto “Pari Passu”
como “Negative Pledge” para operaciones menos ambiciosas.

= Clausula de Aceleracion de pagos o “Cross default” Esta clausula es
empleada en el supuesto de que el deudor incumpla el pago parcial y
permite al banco exigir la anticipacion del vencimiento del crédito y el
pago total de la deuda.

No obstante, esta clausula concede al prestatario un plazo determinado
para subsanar su incumplimiento y en el caso de que lo corrija, no sera tenido
en cuenta.

» Clausula de cesion de derechos en los créditos sindicados: La
inclusion de esta clausula en el contrato permite al banco
prestamista ceder su participacion del crédito a otro banco
participante o a un tercer banco, siempre y cuando dicha cesién no
incremente los costes tributarios del deudor.

2.4. Otros aspectos relevantes de los Préstamos Sindicados.

Al igual que en otro tipo de créditos, los créditos sindicados se
fundamentan en una serie de garantias comunes para todos los acreedores.
Estas garantias deben aparecer estipuladas en el contrato y, las instituciones
financieras suelen analizarlas una vez propuestas por el solicitante para
protegerse contra riesgos y pérdidas, permitiendo asi el flujo mas eficiente del
crédito. Lo mas comun es que se nombre a alguno de los bancos prestamistas
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como “Agente de Garantias” para que actue en nombre y representacion de los
miembros del sindicato.

En este sentido, las garantias se inscribiran en el registro publico
correspondiente a nombre del “Agente de Garantias”. Este es el principio
basico en el momento de estructurar el paquete de garantias que respaldaran
el crédito sindicado.

En funcién del crédito y del nivel de riesgo, podemos distinguir entre;
» Garantias Reales, integradas por bienes inmuebles y prendas.

» Garantias Personales, pretenden ofrecer un aval o dar una garantia
quirografaria (fianzas solidarias).

2.4.1. Garantias Reales

Este tipo de garantias se ofrecen como depdsito al acreedor durante un
tiempo determinado hasta conseguir cubrir el monto total de los pagos. Entre
las garantias reales que se suelen otorgar, suelen incluirse:

- La prendaria: supone que el prestamista adquiere el derecho sobre
un bien del deudor para asegurar que cumpla con su obligacién. De
esta manera, en caso de incumplimiento por parte del deudor, el
prestamista podria apropiarse del bien para recuperar los fondos
prestados. Las prendas mas habituales son; la prenda industrial,
prenda global y flotante, prenda de dinero, prenda de acciones, etc.

- La hipotecaria: se produce cuando el prestamista adquiere el
derecho sobre un bien inmueble del deudor. Este derecho
desaparece cuando la deuda se cancela y, en caso de
incumplimiento, el solicitante debera cubrir en primer lugar, con el
valor de los bienes. Existen variedad de hipotecas, entre ellas,
mencionaremos, las hipotecas civiles simples, hipotecas sobre
concesiones, ya sean eléctricas, de transmision..., hipotecas sobre
derechos, de usufructo, superficie...

Ni la estructuracion ni la negociacion de estos contratos de garantia se
caracterizan por ser especialmente complejos. No obstante, existen algunas
excepciones. Por ejemplo, los contratos de prenda de acciones son contratos
especialmente sensibles, sobre todo, durante el proceso de negociacion.

En este tipo de contratos, los abogados de cada accionista tendran que
velar porque el impacto de la prenda de las acciones sea el minimo posible en
relacion con el normal desarrollo de los derechos del accionista. En este
sentido, se negociardn y discutirAdn los principales derechos del accionista,
como pueden ser:

- Su derecho de voto sobre las acciones prendadas, si se mantiene el
derecho en el titular o no.
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- Su derecho economico, si este derecho se prenda o se le permite
repartir dividendos.

- Su derecho de emitir acciones nuevas por aumentos de capital, si se
entienden prendadas o no.

Estos son algunos de los derechos mas importantes que deben
negociarse, pero también se discutirAn otras decisiones que afectaran
eventualmente a los acreedores garantizados con la prenda.

2.4.2. Garantias Personales

Dentro de las garantias personales, podemos mencionar los avales o las
garantias quirografarias, también llamados fianzas solidarias.

En lo que se refiere al aval, puede constituirlo un familiar o amigo que
demuestre solvencia econdmica para cubrir el pago del préstamo en caso de
gue el deudor falle y firme para aceptar su compromiso.

La quirografaria es la establecida unicamente por la firma del otorgante,
gue, en este caso, responde del adeudo con todo su patrimonio.

El hecho de otorgar este tipo de garantias corporativas lleva aparejadas
algunas complicaciones tanto a nivel legal como en cuanto a que se
incrementan los costes de la operacion puesto que se necesitan abogados para
redactar la garantia e investigar y auditar a la sociedad fiadora (due diligence).

Por dltimo, es preciso sefalar que la ley aplicable a estas garantias sera
la misma que la del pais de la constitucion de la sociedad fiadora.

2.4.3. Toma de decisiones en los créditos sindicados

La toma de decisiones es un factor determinante en la negociacion de
los créditos sindicados. Esta modalidad de crédito se califica como un contrato
colectivo en el que participan varios acreedores simultaneamente, la mayoria
de las decisiones que se toman son por mayoria simple, segun la porcion de
acreencia que le corresponde a cada uno. Si bien es cierto que, en ocasiones
especiales, se puede pactar mayoria calificada del 66% o mas del saldo de la
deuda vigente.

Una de las reglas de sindicacién que establece este tipo de crédito es
gue, cada unidad econ6mica se corresponde con un voto. Es decir, en ningun
caso cada prestamista equivale a un voto, puesto que se debe tener en cuenta
gue cada uno tiene una participacion distinta en la deuda total del cliente.

Sin embargo, es habitual pactar la necesidad de voto cuando se quieren
tomar decisiones colectivas que afecten a los derechos acreedores de los
prestamistas. Como puede ser; la ampliacion de un plazo determinado, la
liberaciéon del cumplimiento de ciertas obligaciones, decisiones sobre las
garantias o sobre la modificacion de las clausulas del contrato, entre otras.
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Es mas, en ciertas situaciones, se requiere el voto favorable de todos los
prestamistas, es decir, se requiere unanimidad para tomar decisiones
importantes. Entre las decisiones que requieren del voto unanime, se
encuentran:

Ampliacion del plazo maximo del crédito

- Variacion de la tasa de interés

- Cambios en el cronograma de pagos

- Modificacion de los porcentajes de votacion
2.4.4. Pagos a prorrata

Todos los pagos que el prestatario tiene que realizar por la disposicion
del crédito, seran distribuidos por el Agente Administrativo del crédito a prorrata
entre todos los bancos acreedores que participan en la operacién. Por tanto, la
distribucion del ingreso se hace segun su participacion en el crédito sindicado.

No podemos olvidar que esta regla es perfectamente valida y debe
aplicarse en todo momento, incluso en la ejecucion de las garantias, ya que los
prestamistas tienen derecho a cobrar en funcion de su participacion y a prorrata
sobre su parte. Pues bien, lo que se pretende con esta regla es evitar que
algin banco participante en el sindicato bancario se vea favorecido o
perjudicado por un mayor/ menor pago que el que le corresponde por su
participacion en el crédito.

2.4.5. Extincion del contrato

Como todos los contratos, el contrato de crédito sindicado puede
extinguirse por cualquier causa de las previstas en el contrato que implique su
extincion.

=  Por haber finalizado el contrato de crédito sindicado

Tras haber transcurrido el plazo estipulado para el mismo y cuando las
partes hubieran cumplido con todas sus obligaciones.

= Por causa del prestatario:

En el caso de que el prestatario no cumpla con sus obligaciones en el
plazo acordado, sera el Banco Agente quien comunique tanto a las entidades
financieras participantes como al propio acreditado que éste ha incurrido en
alguna de las causas que originan la resolucion del contrato. El Banco Agente
se encargara de liquidar la cuenta que le corresponde al prestatario vy,
posteriormente, solicitara a cada entidad acreditante que siga las instrucciones
pertinentes, pudiendo actuar conjuntamente o ejercer la liquidacién de forma
independiente. Es decir, en esta situacion, cada entidad, individualmente,
puede exigir las cantidades debidas y no satisfechas en el tiempo y forma
acordados, atendiendo a los derechos de prorrata que poseen sobre el
prestatario.
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3.1 Ventajas o atractivos

No podemos olvidar que el mercado de operaciones sindicadas ex
porque resulta beneficioso o atractivo para las partes que intervienen en el
mismo (prestatario y financiadores). De lo contrario, no se podria llevar a cabo.
A continuacion, se expondran las ventajas mas caracteristicas para cada una
de las partes involucradas™.

3.1.1 Para el prestatario

= Sistema de financiacion muy atractivo tanto en el mercado local como
internacional

El prestatario no esta obligado a residir en el pais en el que se lleve a
cabo la operacién. Lo cual le permite sortear restricciones sobre transacciones
financieras que estén implantadas en su pais y, entablar relaciones con bancos
de diferentes paises. Sin embargo, eso no le exime de cumplir la regulacion
vigente en su pais de residencia.

= QObtiene asesoramiento de bancos con mucha experiencia

La mayoria de los bancos que operan en estos mercados gozan de gran
experiencia pues han trabajado previamente evaluando diversas modalidades
de préstamo y sindicando operaciones con diferentes propositos.

'* Extraidas principalmente del libro de Manuel Lacarte, Banca corporativa, los préstamos sindicados, de
un PowerPoint realizado por Marcelo Villegas de la Universidad del CEMA
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En este caso, el Banco Arranger sera de gran ayuda para el prestatario
ya que le asesorara sobre la estructura financiera que debe seguir la operacion
para ser aceptada en el mercado, asi como sobre los margenes y comisiones
gue los bancos participes esperan recibir y sobre muchas otras cuestiones de
gran interés para él.

= Confidencialidad de la informacién

Los bancos que participan en las operaciones sindicadas tienen la
obligacién de no divulgar la informacion que obtengan sobre las empresas pero
ademas, suelen ser sus proveedores en su dia a dia, por tanto mostraran una
mayor preocupacion por ellas.

Es una alternativa muy recomendable para financiar fusiones vy
adquisiciones de companiias donde la confidencialidad es fundamental.

=  Simplicidad de la heqgociacion

Para conseguir un préstamo sindicado, el prestatario sélo tiene que
negociar con un unico banco, el llamado Banco Arranger, con quien
determinara los términos y condiciones del contrato. De la misma manera,
tendra que tratar Unicamente con el Banco Agente para recibir el desembolso
del préstamo y para efectuar los pagos correspondientes.

= Uniformidad en cuanto a términos y condiciones

El contrato de préstamo sindicado es uno solo y debera ser firmado por
el prestatario, el Banco Agente y el resto de bancos participes. Por lo que, el
prestatario tiene la certeza de que los bancos participantes van a cumplir las
condiciones y restricciones (covenants) acordadas. A esto hay que sumarle que
ninguno de ellos puede, por su cuenta y sin razon constituyente de
amortizacion anticipada, solicitar el repago anticipado del préstamo.

= Rapidez de formalizacion

Como consecuencia de que el prestatario trata exclusivamente con el
Banco Arranger, responsable de facilitar la informacion al resto de bancos
participes. De lo contrario, si el prestatario tuviera que negociar con todos los
bancos que intervienen en la operacion, la formalizacion del crédito seria
mucho mas larga.

Existe incluso la posibilidad de que el prestatario solicite que el préstamo
sea suscrito por un namero reducido de bancos que cubran la totalidad del
préstamo, con la finalidad de colocar en un futuro parte de ellos en el Mercado
General de Préstamos Sindicados, minorando asi su exposicion en la
operacion. El prestatario suele hacer esta peticidon cuando la operacion es muy
voluminosa y se requiere de rapidez y confidencialidad.

Por otro lado, el Banco Agente suministra informacién a todos los
bancos participes de forma periddica. Todo esto se traduce en que para un
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banco participe resulta mas sencillo y econémico en tiempo y en recursos
concertar un préstamo sindicado frente a cualquier otra alternativa de contratar
una suma de préstamos equivalente.

= |magen de prestigio

El hecho de que una empresa consiga formalizar con éxito una
operacion de crédito sindicado favorecera su imagen, no solo a nivel de la
banca, pues dicho aspecto también aparecera publicado en la prensa
financiera que corresponda.

Este hecho tendra una serie de repercusiones positivas a la hora de
adquirir nuevos fondos ya que, para una empresa es mas facil acceder a
financiacion si tiene un buen pasado “past- record”.

3.1.2 Para los bancos participes
» Simplicidad y rapidez

El proceso de sindicacion se caracteriza por ser relativamente rapido y
simple. En primer lugar, el participe principal es contactado por el Arrangery,
una vez que muestra interés en la propuesta, se le entrega el Infomemo que
contiene toda la informacion que necesita el banco para tomar una decision de
credito.

En esta primera fase se prevé que el banco tarde unas dos o tres
semanas en tomar una decision. Si la decision es positiva, el banco se
comprometera con un maximo de participacion y recibird un borrador de la
documentacion, esto supone una semana mas.

= Ahorro de costes

La estructura de este sistema favorece la relacion entre los bancos
lideres y el resto de miembros del sindicato ya que, si todo esta en orden, las
tareas administrativas se relegan a los bancos lideres, lo cual supone un ahorro
muy importante tanto en costes como en tiempo para los bancos participantes.

Ademéas, en el caso de que surja algun problema, cuentan con
dispositivos eficientes cuya finalidad es alinear los intereses de todos los
miembros.

= Relaciones bilaterales entre prestamista y prestatarios

En el caso del préstamo sindicado, es el Banco Arranger quien se
encarga del reclutamiento de una serie de bancos para que participen en el
Sindicato.

Probablemente la mayoria de estos bancos no fueran conocidos por el
prestatario, sin embargo, una vez que la operacion satisface el propdsito
financiero para el prestatario, muchos de los nuevos bancos estaran dispuestos
a proporcionar nuevas facilidades de crédito o de otro tipo a la empresa
prestataria en condiciones bilaterales.
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= Mayor cobertura legal

Los préstamos sindicados ofrecen una mayor cobertura legal en
comparacién con un préstamo a nivel individual.

= Menos esfuerzo en marketing directo

En la modalidad del crédito sindicado, los bancos, a titulo individual, no
tienen que realizar un esfuerzo directo en gestion comercial o marketing, sino
qgue hay un banco especializado que se encarga de esa funcién. Esto no
significa que un banco deje de hacer publicidad porque no va a sustentar su
negocio sélo con préstamos sindicados, sino que tendra que ejercer funciones
comerciales para cubrir su cartera de préstamos.

En este sentido, los bancos tienen la oportunidad de acceder a nuevos
clientes gracias a su participacién en operaciones sindicadas, con un coste
comercial muy por debajo de lo que tendrian si actuaran de forma individual.

= Presencia en el mercado

El Banco Agente conoce perfectamente las operaciones de crédito
sindicado que se formalizan, asi como los bancos que participan en ellas.
De tal manera que sabran en qué tipos de estructuras financieras, sectores
0 paises estan interesados. Pues bien, esos bancos participes seran los
primeros que se posicionen en futuras transacciones. Ademas, para
muchos bancos, es una oportunidad de participacién en el financiamiento
de ciertas empresas a las cuales no podrian acceder de otra forma puesto
gue participar en este tipo de financiamiento otorga a la entidad cierto
prestigio.

Por tanto, se puede afirmar que un banco que actie como miembro
activo en el mercado de préstamos sindicados tiene la presencia en el mercado
garantizada.

= Nivel de capitalizacion adecuado

El Acuerdo de Basilea Il regula los estandares internacionales del nivel
de capitalizacion de los bancos. Ademas, hace que las entidades financieras se
comprometan a mantener un nivel adecuado de capitalizacién con el objetivo
de asegurar la proteccion tanto de los depositantes como de las entidades
frente a los riesgos financieros, operativos y de mercado que puedan surgir.

En definitiva, las operaciones de préstamo sindicado favorecen que los
ratios de nivel de capitalizacion de los bancos se mantengan estables gracias a
la diversificacion de riesgo.

= Menor riesgo de incumplimiento

Es un mecanismo que trae aparejado un menor riesgo de incumplimiento
respecto a otros sistemas de financiacidbn puesto que esta expresamente
penalizado.
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Al mismo tiempo que la empresa financiada pone en juego su “buen
nombre” y su “imagen”.

= Eficiencia fiscal y administrativa

Los bancos tienen la posibilidad de formalizar su participacion en el
préstamo sindicado desde otro pais, es decir, pueden constituir una sucursal
contable “booking office” en un pais diferente al que se desarrolle la operacién
para beneficiarse de ventajas fiscales como puede ser una reduccion de
impuestos.

Asimismo, los bancos se ahorran las funciones administrativas puesto
gue es un sistema que esta completamente centralizado.
= Ingresos por comisiones

Los bancos que participan en el préstamo sindicado, ademas de percibir
unos intereses, reciben una comision de participacion. Todos los bancos tienen
derecho a cobrar esta comision por participar en el sindicato y en el caso del
Banco Arranger y Agente, hay que sumarles una comision especial por
desempeniar sus funciones. De tal manera que los margenes de interés son
igual para todos los bancos, pero las comisiones varian segun el rol que
desemperie el banco en cuestion en la operacion sindicada.

Por tanto, estas comisiones se ingresan adicionalmente al margen de
intermediacion (intereses) e incrementan la rentabilidad del préstamo para los
participes.

3.1.3 Para el Banco Arranger y el Banco Agente

Como ya se ha visto anteriormente, el Banco Arranger y el Banco
Agente desempefian distintos papeles en la operacion sindicada. ElI Banco
Arranger se encarga de negociar y sindicar el préstamo y el Agente es quien lo
gestiona una vez firmado. Por tanto, las funciones del Arranger finalizan
cuando se firma el préstamo y a partir de ahi es cuando comienza a intervenir
el Banco Agente.

Sin embargo, es muy frecuente que el propio Banco Arranger sea
también Banco Agente puesto que una vez se firma el contrato, quiere seguir
involucrado en la operacion.

A continuacion se pasara a hablar de las ventajas comunes a ellos que
resultan mas destacadas:

= |ngresos por comisiones

Tanto el Banco Arranger como el Banco Agente perciben unas
comisiones superiores al resto de los bancos como consecuencia de que se
encargan de la estructuracion y direccion del préstamo. Estas comisiones son
negociables con el prestatario, pero suelen ser bastante elevadas debido al
gran trabajo que se requiere en las fases iniciales.
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= Presencia en el mercado

Generalmente, los préstamos sindicados se anuncian en prensa
financiera especializada a nivel nacional. Este tipo de anuncios son publicados
por el Banco Arranger y reciben el nombre de lapidas o “Tombstones”. En ellos
se detallan sus caracteristicas (prestatario, importe e identificacion de los
bancos participes). Con este tipo de publicidad no se pretende captar nuevos
bancos para conformar el sindicato puesto que la operacion ya esta concluida,
al menos en el mercado primario. De hecho, es comin que aparezca en la
lapida la siguiente nota: “This announcement appears as a matter of record
only”, es decir, sélo a efectos de registro.

Muchas entidades compiten anualmente por ocupar una buena posicion
en esa “liga anual” ya que obtener una posicion exitosa en el marco de los
préstamos sindicados, denota habilidad para estructurar y poder de
convocatoria de fondos de un banco.

A titulo de ejemplo, se presenta un “Tombstone” de un préstamo sindicado de
la pyme “Grupo CERCAL” en Espafa. Ademas, en el Anexo Il podemos
observar un comunicado de Deutsche Bank sobre un crédito sindicado que se
otorg0 a Zagrebacka Banka de Croacia.
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Figura 4. Tombstone de un préstamo sindicado
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Fuente: Elaboracion propia a partir de un Tombstone real del Grupo CERCAL.

3. 2. Inconvenientes o riesgos que presentan

De la misma manera que los préstamos sindicados cuentan con una
serie de ventajas, también presentan ciertos inconvenientes como pueden ser
la negociacion previa a la celebracion del contrato o la existencia de ciertos
comportamientos competitivos, entre otros. A continuaciéon, se explicaran con
un poco mas de detalle algunos de éstos inconvenientes.

3.2.1 Para el prestatario

= Negociacion previa del préstamo

Pese a que anteriormente hemos mencionado la negociacion como una
ventaja de los préstamos sindicados, es preciso sefialar que el momento en el
gue el prestatario se enfrenta a negociar las condiciones del préstamo (cuantia,
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garantias, tipo de interés, comisiones, modalidad...) con el prestamista es un
tanto complejo.

No podemos olvidar que las entidades financieras “juegan con ventaja”
puesto que tienen experiencia en la negociacion de este tipo de operaciones.
Este es el motivo por el cual se recomienda a los prestatarios que antes de
acometer una operacion de este tipo, acudan a asesoramiento profesional para
conocer qué aspectos se pueden negociar, qué margenes no se pueden
sobrepasar, etc., ya que, de lo contrario, la operacion sindicada no prosperaray
por tanto, no se podra ejecutar ese proyecto que situaria a la empresa a la
cabeza del mercado.

= | 0s bancos exigen garantias reales y personales

El hecho de que existan garantias, beneficia a los bancos participes. En
el supuesto de que el prestatario tenga dificultades para pagar, los bancos
reclamaran la ejecucién de su garantia real (prendaria o hipotecaria) o personal
(avales o garantias quirografarias). Sin embargo, estas garantias a veces son
demasiado estrictas.

= Riesqgo de tipo de interés variable

El hecho de que las empresas se endeuden fuertemente a tipo variable,
supone un riesgo para ellas, aunque existe la posibilidad de convertir la
financiacion a tipo de interés fijo mediante una Swap de tipo de interes.

= Covenants

Los covenants u obligaciones especiales que las compafiias prestatarias
deben cumplir suelen ser bastante rigurosos ya que, su principal objetivo es
garantizar a la entidad financiera el pago de la deuda contraida.

= No puede acceder cualguier empresa a un préstamo sindicado

Este tipo de crédito no se puede conceder a cualquier empresa o
persona, por el elevado importe del mismo. Antes de obtener un crédito
sindicado se debe calificar el riesgo de la empresa solicitante, ya que se puede
otorgar un préstamo hasta un 25% del fondo patrimonial de la entidad. Por lo
gue se trata de montos fuertes que pueden hacer tambalear a mas de una
institucién financiera si no realiza un estudio adecuado de la empresa que
solicita este servicio.

Ademas, los tipos de interés mas favorables se reservan a grandes
empresas con buena solvencia y reputacion.

= FElevados gastos adicionales a la devolucién del préstamo

Junto a la devolucion del crédito, se adicionan otros gastos que
aumentan considerablemente el importe del crédito. Estos gastos adicionales
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estan compuestos fundamentalmente por intereses y numerosas comisiones
por diversos conceptos que son superiores a las de un préstamo ordinario.

3.2.2 Para el prestamista y a nivel global

= Rivalidades entre entidades financieras

Las operaciones de crédito sindicado son muy atractivas para las
entidades financieras y es habitual que haya varias de ellas que quieran liderar
la operacion.

La formalizacion de este tipo de operaciones supone, ademas de
beneficios econémicos, una imagen de prestigio y una posicion favorable en el
mercado.

Por ello, es importante conseguir la colaboracién e implicacién de cada
una de ellas, evitando que por rivalidades entre las mismas se paralice o se
dafie la operacion.

Es comun incorporar unos documentos que regulan las relaciones entre
las entidades financieras participantes, conocidos como ‘intercreditor deed”,
para evitar rivalidades entre ellas.

= Conductas anticompetitivas en el marco de la financiacion sindicada

El poder de decision del que gozan los bancos participes, asi como su
estrecha relacion cooperativa hace que muchas veces abusen de ello y
realicen practicas restrictivas como; el reparto del mercado, manipular los
indices de referencia vinculados al tipo de interés (Euribor, Libor), intercambio
de informacién estratégica, alteracion de licitaciones...

Al hilo de este riesgo, tal y como recoge el Diario Expansion del
20/04/2017%°, la Comisién Europea esta investigando a bancos que participan
en financiacion sindicada porque en ocasiones actuan de forma ilicita.
Aseguran que en Espafia se han impuesto varias sanciones por la alteracion de
los tipos de interés, utilizado por los bancos para garantizarse una mayor
cobertura del riesgo.

Ademas se ha comprobado que los riesgos de practicas restrictivas son
mayores durante la fase previa a la constitucion del sindicato, pues en ella ain
no se ha constituido el grupo de financiadores ni existe mandato del prestatario.

La Comision Europea se centrara en recopilar informacion sobre el
funcionamiento y la estructura del mercado, asi como sobre las relaciones de
estrecha cooperacion entre los participantes.

20 http://www.expansion.com/juridico/opinion/2017/04/20/58f8e02e268e3eb1198b4576.html

(Visitada el 20/10/2017)
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VENTAJAS E INCONVENIENTES DEL PRESTAMO SINDICADO

= |mpago de la deuda

Las entidades de crédito toman numerosas medidas para evitar que el
deudor no pague la deuda o sea impuntual en sus pagos, incluso en el caso de
demora se establecen intereses moratorios y clausulas penales, pero, pese a
ello, cabe la posibilidad de que el acreedor no pague su deuda, aunque no
suele ser muy comuan por las consecuencias que ello trae consigo.

= Complejidad juridica

Como se ha mencionado en capitulos anteriores, se trata de un caso
atipico puesto que no existe una postura doctrinal Unica, sino que segun el
sector que lo estudie, lo entenderan de una manera o de otra. No obstante, se
ha demostrado que en nuestro ordenamiento juridico no se puede encuadrar
en el &mbito asociativo, por lo que se puede afirmar que se trata de un negocio
de colaboracion no regulado en nuestro Ordenamiento y que se regira por lo
gue se acuerde en el contrato de crédito sindicado.

A continuacion se expone una tabla en la que se muestran las
principales ventajas e inconvenientes que se han explicado con detalle
anteriormente.

3.1. Tabla. Cuadro-resumen de las ventajas e inconvenientes mas
relevantes de los préstamos sindicados

VENTAJAS : INCONVENIENTES
Simplicidad y rapidez de formalizacion Negociacion previa del préstamo
Asesoramiento personalizado Exigencias de garantias reales y
personales
Uniformidad de términos y condiciones Elevados gastos adicionales a la
devolucion
Ahorro en costes Complejidad juridica

Fuente: Elaboracién propia con la informacion extraida.
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CAPiTULO 4

4.1 Grupo Antolin

Antes de adentrarnos en el analisis financiero de la empresa Grupo
Antolin, es fundamental conocer varios aspectos sobre la misma para
comprender mejor las decisiones adoptadas. De esta forma, se daran unas
pinceladas sobre la historia de la compafia, su estrategia, mision, vision y
valores, se hablara de sus Unidades de Negocio y del modelo de Negocio que
utiliza, también se tratara la evolucion del negocio y sus ingresos, asi como el
nivel de inversion de la empresa y como se financia la misma.

4.1.1. Historia de la compaifiia y antecedentes

Grupo Antolin naci6é en Burgos, en un taller mecanico dedicado a reparar
vehiculos y maquinaria agricola. Se trata de una empresa familiar pilotada por
Avelino Antolin y sus hijos, Avelino y José, quienes inventaron la rétula de
direccion en 1950.

Poco después, en 1967, los hermanos fundaron ARA, S.L en Burgos,
donde comenzaron a producirse los primeros productos para el interior del
automovil, y ya en 1980 se produce la internacionalizacién de Grupo Antolin.

Dos afios mas tarde, Grupo Antolin constituye un holding con motivo de

mejorar la gestion y coordinacion de todas las empresas que se estaban
adicionando al grupo.
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Actualmente, Grupo Antolin tiene una posicion privilegiada a nivel
internacional puesto que esta presente en 26 paises del mundo y cuenta con
149 plantas productivas y centros just in time. La existencia de los centros just
in time es una caracteristica que identifica al Grupo. Consideran que dado el
volumen de su producto deben estar presentes alli donde esté el cliente, este
es el motivo por el cual G.A. sigue a los fabricantes de automoéviles para
ofrecerles su servicio en aquellos paises donde sitien su unidad de montaje.

Figura 5. Presencia del Grupo Antolin a nivel mundial.

Fuente: Pagina oficial de Grupo Antolin

Es preciso sefalar que en 2015 Grupo Antolin adquiere la compaiiia
Magna Interiors, lo que le convierte en el principal fabricante de interiores del
mercado del automovil a nivel global, siendo proveedor de 1 de cada 3
vehiculos que se fabrican en el mundo. Gracias a esta adquisicion, el grupo
duplica su tamafio alcanzando en 2016 un nivel de facturacion de 5.247
millones de euros y una plantilla que ronda los 28.000 empleados, cifras que
delatan la posicion privilegiada que caracteriza al grupo.

A lo que hay que sumarle una gran apuesta por la innovacion y la mejora
de sus medios tecnoldgicos, haciendo una inversion de mas de 285 millones de
euros, la mayor inversion de su historia.

Asimismo, estan llevando a cabo varios proyectos corporativos como
son Innovacion responsable, Innoversia-formacién, Zero-entorno laboral
seguro, Huella verde..., entre otros. Con estos proyectos demuestran una gran
implicacion con sus empleados, fomentando tanto su formacién como la
Seguridad y Salud laboral de los mismos y con Huella verde, hacen un guifio al
compromiso medioambiental.
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4.1.2. Estrategia, Mision, Vision y Valores

Estrategia
Su estrategia principal para mantener su posicion lider como proveedor
global del interior del automdvil se basa en:

- Capacidad tecnologica y de innovacion

- Incremento del valor en el producto

- Calidad percibida

- Desarrollo de negocio sostenible

- Presencia mundial

- Competitividad

- Versatilidad para adaptarse a mercados y clientes

- Equipo humano motivado y cualificado
Visién

Ser lider global por su capacidad tecnolégica y humana, ofreciendo

soluciones competitivas para el interior del automovil.

Mision

Ser una preferencia para el mercado por su innovacion y fuerza
competitiva, aportando una rentabilidad interesante a sus accionistas y siendo
una compaifiia sostenible de referencia tanto para sus empleados como para la
sociedad en general.

Valores
- Creatividad

- Liderazgo
- Orientacion al cliente

4.1.3. Unidades de Negocio del Grupo Antolin

Como se ha mencionado anteriormente, Grupo Antolin se encuadra en el
sector de la automociéon y es uno de los principales fabricantes para vestir el
interior del vehiculo a nivel global. Se divide en cinco areas productivas: techos,
puertas, paneles de instrumentos, iluminacion y otros productos, siendo
namero uno a nivel mundial en techos.

= TECHOS

El Grupo Antolin conserva su posicion de lider a nivel mundial porque
apuesta por un techo cada vez mas ecologico y ligero al incorporar fibras
naturales, espumas y adhesivos verdes. Gran parte de sus esfuerzos se
centran en una tecnologia mas avanzada, incorporando tejidos nuevos que
mejoran la calidad y seguridad, el disefio y el confort. La variedad de techo que
fabrica el grupo se compone de;
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- Techo modular,

- Sustrato,

- Parasoles,

- Techo iluminado,
- Soft trim

= PUERTAS

El Grupo es suministrador global de todo tipo de partes y mecanismos
de plastico especializado, desde elevalunas simples hasta médulos y paneles
de puerta complejos y sistemas inteligentes.

= PANELES DE INSTRUMENTOS Y CONSOLAS

La compafila Antolin fabrica también paneles de instrumentos y
revestimientos interiores para diferenciar los vehiculos y maximizar el valor
para el cliente.

= |[LUMINACION

Es proveedor lider en componentes de iluminacion. El Grupo Antolin se
encarga tanto de la iluminacion interior; ambiental y funcional, como de la
iluminacion exterior como pueden ser las luces de freno, de matricula,
intermitentes y DRL (luz de circulacion diurna).

= OTROS PRODUCTOS

Ademas de los productos mencionados, un porcentaje minimo de su
facturacion se debe a la venta de asientos, bandejas, revestimientos de
maletero, insonorizantes, compartimentos y recubrimientos plasticos de
diversos tipos.

En el grafico inferior se puede observar el porcentaje de beneficio que le
reporta a la empresa la venta de cada producto.

Gréfico 4.1. Distribucién de las ventas por Unidades de Negocio

Producto H Techos y Soft trim

H Puyertas

40% HPaneles de

Instrumentos vy
consolas
M [luminacidn

21%

Y Otros productos

28%

Fuente: Elaboracién propia con los datos de la pagina oficial del Grupo Antolin
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Como se puede apreciar en el gréfico, las ventas estuvieron lideradas
por la Unidad de Negocios de techos y soft trim, que representa un 40% de la
facturacion total, seguida de la Unidad de Negocio de Puertas, con un 28% de
las ventas totales, un 21% de la cifra total de ventas lo reporta la Unidad de
paneles de instrumentos y consolas, otros productos, un 6% y la Unidad de
lluminacion, un 5%.

4.1.4 Modelo de negocio del Grupo Antolin

El modelo de negocio de Grupo Antolin se basa en el disefio y la
fabricacion de componentes y modulos para el interior del automovil.

Con el objetivo de integrar su producto completamente en el resto del
automovil, la compafiia se encarga de todas las fases del proceso, es decir,
elabora el ciclo completo;

- Concepcidn: pretension de satisfacer las necesidades de su cliente y de
los consumidores de éste.

- Disefio: definicion del producto y servicio segun los requisitos del cliente.

- Desarrollo y validacion: aceptacion por parte del cliente.

- Proceso Industrial: inicio de la fabricacidén en serie del producto.

- Montaje del producto final

- Entrega: suministro secuenciado del producto final del cliente.

Como se ha mencionado anteriormente, la multinacional es lider en
disefio, desarrollo y fabricacion de componentes de interior en las cinco areas
mencionadas con anterioridad.

Ademas, Grupo Antolin innova constantemente para ofrecer soluciones
mas flexibles, econdmicas y ligeras a sus clientes.

Su modelo de negocio se encuentra altamente diversificado, siendo la
distribucion de su facturacion de la siguiente manera:
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Grafico 4.2. Porcentaje de facturacion de cada cliente del Grupo Antolin

Distribucién facturacion por clientes (%)

Hyundai Motors Co. :

PSA Peugeot-Citroén
Otros |
General Motors
Grupo BMW

Renault-Nissan W
Daimler W
Fiat Chrysler W

GrupoTata
Ford Motor C.

GrupoVolkswagen W

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la pagina oficial de Grupo Antolin

La mayoria de sus ventas se concentran en Europa, proviniendo un 58%
de su facturacion del continente europeo lo que supone mas de la mitad de las
ventas. América del Norte y México (NAFTA) es la segunda area que mas
reporta al Grupo Antolin, representando un 33% de sus ventas y, finalmente los
continentes de Asia Pacifico con Africa y Mercosur suponen en torno a un 9%
de las ventas de la compafiia.

Grafico 4.3. Porcentaje de facturacion del grupo a nivel mundial

Distribucion facturacion porregiones
1% 2%

W Mercosur

H Asia- Pacifico- Africa

33% M NAFTA
58%

H Europa

Fuente: Elaboracién propia a través de los datos de la pagina oficial de Grupo Antolin
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4.1.5. Evolucion del negocio e Ingresos del Grupo Antolin
= VENTAS

Las ventas globales de vehiculos ascendieron a 93.367.036 unidades en
2016, lo que supone un incremento del 6% con respecto al afio anterior.

Segun los datos del LMC Automotive, en Europa, las ventas se
incrementaron hasta 19.674.905 unidades, gracias al impulso del mercado
italiano y espafol donde se vendieron 1.317.339 vehiculos. Grupo Antolin
equipa el 80% de los vehiculos producidos en Europa.

En lo que se refiere a Espafia, la marca mas vendida en 2016 fue
Renault con 90.503 unidades, lo que se traduce en un incremento del 17,3%
con respecto a 2015. A ésta le sigue Opel, que cerr6 el ejercicio con 89.383
vehiculos vendidos, casi un 17% mas que el afio anterior y, la tercera posicion
la ocupa Volkswagen con 89.012 unidades. En el gréfico inferior podemos
observar estas cifras de forma mas visual.

Grafico 4.4. Marcas de automoviles mas vendidas en Espafia en 2016

Unidades mas vendidas en Espaiia

1 | | | | I

Renault F

Opel ﬁ
Volkswagen #

88.000 88.500 &5.000 85.500 90.000 90.500 51.000

Fuente: Elaboracién propia a partir del Informe anual del Grupo Antolin

Ese incremento de las ventas consolidadas se traduce en 5.247 millones
de euros en 2016, un 50 por ciento mas respecto al afio anterior, debido en
gran parte, a la adquisicion de Magna Interiors.

Inmerso en este contexto, los resultados obtenidos por Grupo Antolin
han supuesto un record historico, superando en 2016 los 521 millones de euros
de EBITDA, con un aumento del 34% respecto a 2015, mientras el EBIT fue de
339 millones de euros, un 27% superior.

Estos datos son un claro reflejo de la fortaleza financiera que goza el

Grupo Antolin. A continuacion se puede ver la evolucién ascendente que han
tenido los ingresos del Grupo en los ultimos tres afios.
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Grafico 4.5. Evolucion de los ingresos de Grupo Antolin

Ingresos Millones (€)

6.000 5.247
5.000

4.000

3.000
2.000
1.000

2014 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos de la pagina oficial del Grupo
Antolin

4.1.6. Relacién Inversion- Financiacion del Grupo Antolin

En 2017, Grupo Antolin pretende seguir aumentando su capacidad
productiva y comercial, mediante inversiones relevantes en mercados Yy
actividades clave que le permitan hacer frente a la demanda de sus clientes.

La mayoria de las inversiones que acomete la compafiia son financiadas
mediante créditos concedidos por entidades financieras y entidades publicas vy,
a través de la emisién de bonos y obligaciones.

= |INVERSION

En el ambito de la inversion, Grupo Antolin ha seguido una tendencia
ascendente en los ultimos afios, en el grafico inferior se puede observar su
evolucion en los dltimos tres afios.

Gréfico 4.6. Evolucion de lainversion de Grupo Antolin

Inversion Millones (€)
285

300
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200
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100 -

30 4

N

143

2014 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia a través de datos de la pagina oficial del Grupo
Antolin
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Como se puede apreciar en el gréfico, la mayor apuesta por la inversién
se ha producido en 2016. No obstante, para dar continuidad a esta tendencia
ascendente de la compafiia, su plan de inversion para 2017 representa un
desembolso de mas de 380 millones de euros, un 48 por ciento mas respecto a
2016.

En el presente afo, el Grupo centra sus esfuerzos inversores en uno de
sus mercados clave, EEUU, donde ha invertido 100 millones de euros para
construir dos nuevas fébricas; una en Alabama y otra en Michigan, donde el
Grupo estima que producird en torno a 400.000 vehiculos anuales, la mayor
produccién de la compafiia.

Otro mercado clave en el que va a invertir el Grupo es China, con el
objetivo de mejorar sus instalaciones, sobre todo paneles de instrumentos,
ademas de reforzar su presencia en la Republica Checa para dar respuesta a
la creciente demanda de esta region.

Sin olvidar su constante apuesta por invertir en [+D+i. En 2016, esta
inversion supero el 2% de las ventas.

* FINANCIACION

A la hora de hablar de la financiacion del Grupo, sefalar que se seguira
un orden cronolégico y que se relacionara directamente con la utilidad que dara
el Grupo a dicha financiacion, es decir, cual es el motivo por el que se endeuda
la compaifiia en cada caso.

- ANO 2012

Con fecha de Octubre de 2012, la Junta de Castilla y Leon, a través de
la Agencia de Innovacion, Financiacion e Internacionalizacion Empresarial de
Castilla y Ledn y Grupo Antolin- Irausa, S.A, matriz del Grupo, suscribieron un
contrato por el cual, la primera le concedia al G.A. un préstamo de 70.000
euros, con el objetivo de financiar un proyecto empresarial denominado “RDI &
CONVERGENCE”. La finalidad de este proyecto era realizar inversiones en
investigacion, desarrollo e innovacion para el avance en materiales ligeros para
vehiculos, asi como la inversién en inmovilizado material para mejorar la
productividad, reducir costes y fomentar la eficiencia energética.

- ANO 2014

En 2014, el Grupo Antolin emitié una remesa de bonos ordinarios a largo
plazo que fue llevada a cabo por una filial que tiene el grupo en Amsterdam
(Holanda), denominada Grupo Antolin-Dutch, participada integramente por
Grupo Antolin- Irausa, S.A., con domicilio social en Burgos (Espafia). Esta
emisién se produjo con fecha 21 de marzo de 2014 por un importe de 400
millones de euros.
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Referente a la financiacion bancaria, Grupo Antolin- Irausa, S.A, firmé
con varias entidades financieras nacionales e internacionales un “Senior
Facilities Agreement’, por el cual se concedio financiacion al grupo a través de
un préstamo sindicado “Loan Facility” y una linea de crédito revolving
multidivisa “Revolving Credit Facility” por 200 millones de euros cada uno de
ellos, sumando un total de 400 millones de euros de financiacion. Esta
operacion se formalizo en la misma fecha que la emision de bonos.

Estas financiaciones estaban destinadas a reestructurar parte de la
deuda bancaria del Grupo Antolin, cancelar lineas de factoring que tenia
abiertas el Grupo y para fines corporativos en general. En el caso de la linea de
crédito, fue empleada para financiar su capital circulante.

- ANO 2015

En Junio de 2015, se produjo la segunda emisién de bonos del grupo
con motivo de la adquisicion del grupo internacional Magna Automotive. Las
caracteristicas de la emision fueron similares a las del bono anterior puesto que
coincidian en el largo plazo, cuantia y se trataba de bonos ordinarios.

La adquisicion de Magna Automotive tuvo un coste total de 535 millones
de euros por lo que, para poder cumplimentar esta operacion, el Grupo tuvo
gue solicitar la ampliacion del préstamo sindicado formalizado en marzo de
2014 “Loan Facility” por un importe adicional de 200 millones de euros.

Ademas, en diciembre de 2015, el Grupo se hizo con el 100% del control
de Silesia Plastic, empresa que fue incorporada al conjunto consolidable del
Grupo a finales de afo. Se trata de una empresa que se dedica a la inyeccién
de plastico y a la fabricacion de revestimientos para el interior del automovil, en
la que G.A. ya poseia una participacion del 50%. El coste de esta combinacién
de negocios ascendi6 a 17.513 miles de euros.

Estas operaciones se enmarcan dentro del proceso de crecimiento
inorganico previsto por Grupo Antolin en su Plan Estratégico.

El vencimiento de estas financiaciones estaba establecido en 2020 pero,
en 2016 se firmo6 una novacion del “Senior Facilities Agreement” por el que se
ampliaba su vencimiento hasta 2021.

Junto con los bonos, préstamos y lineas de crédito mencionados, hay
gue sefalar también otra serie de préstamos de menor envergadura que fueron
concedidos al Grupo para financiar la adquisicién de terrenos y construcciones
de dos de sus plantas productivas espariolas.
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Asimismo, cabe destacar otros préstamos concedidos por el Ministerio
de Industria, Turismo y Comercio, a través del plan de Competitividad del
Sector de Automocién para financiar proyectos de investigacion y desarrollo, y
de mejora de la competitividad. En este sentido, se concedieron préstamos a
largo plazo, a tipo de interés cero:

- En 2009, 20.150 euros.
- En 2010, 5.627 euros.
- En 2011, 4.003 euros.
- En 2012, 5.079 euros.

La informacion extraida tras realizar las entrevistas a las partes,
constituye el pilar basico en el que se fundamentan los préstamos sindicados;
Grupo Antolin, como empresa o entidad prestataria y CaixaBank, como banca
0 entidad prestamista.

Se comenzard con los resultados obtenidos por la entrevista a un
miembro de Grupo Antolin, concretamente al director de la Planificacion
Financiera de la Direccion Financiera Corporativa de Grupo Antolin y
seguidamente se analizara la informacion aportada por el responsable de
riesgos de CaixaBank.

Para concluir este apartado, se realizara una valoracion personal con
respecto a la utilizacion de financiacion sindicada por parte de Grupo Antolin.

4.2. Entrevista a Oscar Saiz Porras, responsable de
Planificacion Financiera de la Direccion Financiera Corporativa
de Grupo Antolin

Oscar Saiz Porras es un empresario que ejerce actualmente su cargo en
el area de Planificacion Financiera en Grupo Antolin Irausa, matriz del Grupo.
Asimismo, con fecha 24 de abril de 2016 fue nombrado Apoderado
Mancomunado en dicha planta.

La informacion aportada por el empresario ha servido para analizar
desde otro punto de vista el estudio sobre la financiacion del Grupo y para
obtener informacidn que avale su estrategia empresarial.

A continuacion se trataran los aspectos mas relevantes extraidos de la
entrevista realizada.

Pues bien, los primeros préstamos que suscribié Grupo Antolin gozaban
de términos y condiciones muy sencillos. No obstante, estaban marcados por
un covenant muy estricto que tenian que cumplir, consistente en respetar el
ratio DFN/EBITDA, covenant que se flexibilizé en 2008 como consecuencia del
inicio de la crisis. Ademas, en torno a esa fecha los factoring que tenia el Grupo
se sindicaron.
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Cabe destacar que Grupo Antolin recibe financiacion por parte de
organismos publicos a tipo de interés cero, con el objetivo de que se fomente la
inversion en ciertas areas geograficas.

Durante los afios de crisis, la banca espafiola estaba muy debilitada y se
estancé la concesion de préstamos. Ante esta situacion, el Grupo tuvo que
tomar medidas para conseguir financiacion; decidié cancelar su deuda a corto
plazo y se planted financiarse por via privada (bonos).

Por tanto, la crisis fue lo que desencadend el “boom financiero” en
Antolin con la emision del primer bono en marzo de 2014. Este bono se
complement6 con un préstamo sindicado “Senior Facility Agreement” que se
dividia en un préstamo y una linea de crédito, ambos tenian los mismos
covenants que el bono.

Debido a la situaciéon del mercado, en 2015, la compafiia aposté por la
adquisicion de Magna Interiors. Para ello, tuvo que buscar financiacion externa;
ampliacion del préstamo sindicado y emision de un nuevo bono.

En 2017, el Grupo ha realizado un estudio financiero sobre los bonos
emitidos y ha llegado a la conclusion de que es mas rentable cancelar uno de
los bonos existentes y emitir uno nuevo, puesto que reducirian notablemente
sus costes. Este es el motivo por el que se ha cancelado el bono emitido en
marzo.

Tiene especial relevancia mencionar que Grupo Antolin tiene firmado un
ICA. La firma de un ICA, implica que las deudas mas relevantes del Grupo;
bonos y préstamos sindicados, adquieren la categoria de Senior y son
prioritarias ante cualquier otra deuda (clausula pari passu). Asimismo,
comparten garantias y covenants. Por lo que, el ICA ofrece a los inversores
grandes garantias ya que la seguridad del capital invertido es fundamental para
cualquier inversor y, por otra parte, a la empresa le permite tener tipos de
interés mas bajos.

Sin embargo, el hecho de que sean Senior Debt supone que si alguna
de ellas entrase en default, automaticamente todas las demas entrarian en
default.

En lo que se refiere a los objetivos del Grupo en términos de deuda, su
intencionalidad es seguir refinanciando su deuda y adquirir nueva cuando se
requiera, asi como mantener su deuda diversificada de manera equitativa:
mercado de bonos, entidades financieras y organismos publicos.

El modelo de financiacién de Antolin es centralizado a través de la matriz
(Irausa) que toma la deuda y se la cede a sus filiales.

Tanto la deuda publica como la deuda privada tienen una maxima, el
cumplimiento por parte de las partes de las condiciones acordadas en el
contrato, entre las que se encuentra el cumplimiento de los covenants
financieros.
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CAPiTULO 4

4.3. Entrevista a Mario Menéndez, responsable de riesgos
CaixaBank.

Mario Menéndez Escribano es responsable de la financiacion estructural
y del mercado de capitales de la entidad financiera CaixaBank. En lo que al
mercado de capitales se refiere, se centra sobre todo en asesoramiento, salida
a bolsa y, fusiones y adquisiciones de empresas.

A continuacion se pasard a transcribir los aspectos mas relevantes que
se han extraido de la entrevista realizada sobre la sindicacion de préstamos.

Desde que surgieron por primera vez los préstamos sindicados,
CaixaBank ha apostado por este tipo de modalidad, participando activamente
en ellos. Siempre que puede, ocupa la posiciébn de Banco Agente, es decir,
lidera la operacion, puesto que los beneficios que se obtienen son muy
superiores tanto a efectos de imagen como a nivel econémico.

Actualmente, las entidades que dominan el mercado nacional de
préstamos sindicados son Santander, BBVA y CaixaBank.

Pese a que en los ultimos afos se han incrementado las operaciones
sindicadas, se recomienda que desembolsos que superen los veinticinco
millones de euros debieran formalizarse via sindicada.

Bajo la perspectiva de Mario, la financiacion sindicada es muy positiva
tanto para la empresa, sobre todo por la simplicidad de negociacion, como para
el banco, que dispone de mas informacion y reconoce que es con la via de
financiacion que mas intereses reciben y una fuente importante de ingresos por
comisiones, sobre todo si se trata de colocaciones aseguradas y se actla en
calidad de banco promotor. Asimismo, el hecho de compartir riesgo entre varias
entidades permite un mayor control por parte de los bancos.

No obstante, también cuenta con inconvenientes como puede ser la
situacion de impago o la ejecucion de garantias puesto que son igual para
todos los bancos y son mas costosas que en un préstamo bilateral.

4.4 Valoracion personal de los préstamos sindicados

Tras analizar el punto de vista de las empresas y de los bancos con
respecto a la financiacion sindicada, no cabe duda de que esta via de
financiacion es recomendable para cualquier empresa que quiera llevar a cabo
grandes proyectos a largo plazo que requieran un desembolso importante.

Sin embargo, suelen ser las grandes corporaciones las que mas utilizan
esta via de financiacibn porque son quienes pueden aventurarse en
operaciones de tales dimensiones puesto que para poder acceder a la
financiacion sindicada, es necesario un desembolso de, al menos, veinte
millones de euros.
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ESTUDIO DE CASO: GRUPO ANTOLIN

Como ya se ha visto, Grupo Antolin es una multinacional que tiene una
gran repercusion a nivel nacional e internacional, pese a no cotizar en bolsa, es
la empresa mas importante a nivel de capital de Castilla 'y Ledn.

Por tanto, para este tipo de empresas que manejan grandes volimenes
de capital, es una financiacion muy recomendable porque le permite obtener
una cantidad muy significativa de fondos de forma rapida y simple, ya que s6lo
tiene que negociar con un unico banco.

Asimismo, el hecho de que la corporacion se financie con préstamos
sindicados, otorga a la empresa cierto prestigio ya que no cualquiera puede
acceder a ellos.

En este sentido, el hecho de que el Grupo firme un ICA hace que tanto
sus bonos como los préstamos sindicados adquieran la categoria de Senior.
Eso quiere decir que pasan a ser prioritarias frente a cualquier otra deuda y que
comparten garantias y covenants.

La firma de un ICA supone un riesgo muy elevado para la empresa
puesto que en el caso de que algun préstamo o bono entrase en default,
arrastraria a todas las demas, gracias a eso, la empresa puede beneficiarse de
tipos de interés inferiores pero, hay que tener una gran fortaleza financiera para
poder adoptar esta iniciativa.

Finalmente sefalar que el hecho de que la financiacion de Grupo
Antolin esté centralizada, genera economias de escala a la hora de negociar
con entidades financieras puesto que la compafia pone “sobre la mesa” toda la
financiacion del grupo.
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CONCLUSIONES

Tras analizar con profundidad la modalidad de préstamos sindicados, es
momento de presentar las conclusiones extraidas de la investigacion realizada.

1. El crédito sindicado es una de las principales vias de financiacion a
nivel global para obtener grandes cantidades de fondos.

El contrato de crédito sindicado, es aquel por el cual, varias entidades
bancarias se obligan a poner a disposicién del acreditado a través del Banco
Agente, una cantidad de fondos hasta un limite con las condiciones
estipuladas, obligandose éste a su vez al reembolso de dichos fondos y al
pago de intereses, comisiones y gastos que se devenguen en la operacion,
todo ello conforme a lo pactado en el contrato, siendo que en algunos casos,
el acreditado podra volver a utilizar los fondos reembolsados dentro del
mismo periodo de disposicion.

Pese a que, como hemos mencionado a lo largo de todo el trabajo,
existen otros mecanismos para obtener grandes montantes como es el caso
del mercado de bonos o ampliaciones de capital, son vias mas complejas y
requieren de plazos mas largos de formalizacion.

2. Los préstamos sindicados han experimentado un crecimiento a nivel
internacional y europeo y sin embargo, a nivel nacional sufren un
estancamiento.

En el continente europeo, desde la llegada del euro se han puesto en
auge los créditos multilaterales, ya que han facilitado mucho las estructuras
de sindicacion internacional. Hoy en dia, el mercado en euros, tanto de
créditos como de bonos, empieza a ser casi tan importante como el
referenciado en dolares.

Hasta hace relativamente poco, mas del 70% de la financiacion espafiola
provenia de la banca. Sin embargo, actualmente la situaciéon ha dado un
vuelco, las compafiias espafolas optan por diversificar sus fuentes de
financiacion (crowfunding, factoring, direct lending, etc.) y, en muchos casos,
recurren a la emision de bonos para amortizar préstamos que tenian con la
banca. Esto es asi como consecuencia de la desconfianza que se ha
generado con la banca en los ultimos afos.

3. La suscripcion de un préstamo sindicado supone un coste inferior
respecto de la alternativa de contratar una suma de préstamos
equivalentes.

El prestatario negocia con una Unica entidad bancaria, en la fase
preparatoria del préstamo, Banco Arranger, cuya naturaleza es la de un
mediador y, una vez firme el contrato, comienza la actuacién del Banco
Agente. Todo ello sin perjuicio de que, como suele suceder, confluyan
ambas figuras en la misma entidad.
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5.
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La figura del Banco Agente va a ser quien centralice toda la operacion y
esto permite reducir costes tanto econdmicos como juridicos puesto que
evita que el prestatario tenga que ir negociando banco por banco.

Los préstamos sindicados tienen la calificacion de “senior secured
loans”.

El término “senior” indica que ocupan una posicion prioritaria en la
estructura de su capital, de tal manera que quienes prestan tienen
preferencia a la hora de cobrar cuando el prestatario liquida sus deudas en
caso de default y, “secured” porque los préstamos estan garantizados con
activos del prestatario.

La técnica de sindicacion genera obligaciones mancomunadas para
los bancos y permite que el riesgo financiero sea compartido.

El hecho de que las obligaciones entre las entidades bancarias sean
mancomunadas implica que cada entidad respondera por el riesgo que
quiera asumir en la operacion. Esto es asi como consecuencia del caracter
independiente de las obligaciones de las entidades acreditantes.

En el caso de que alguna de las entidades incumpliera sus obligaciones,
estas no serian suplidas por el resto de prestamistas, sino que cada entidad
responde Unicamente por sus compromisos. Y, en el supuesto de que el
prestatario no reembolsara la totalidad del préstamo, el Banco Agente no
puede exigir a ninguna entidad que abone la cantidad restante.

No obstante, las entidades tienen los mismos derechos, a prorrata sobre
su parte, pudiendo actuar a nivel individual si se incumpliera el acuerdo.

El préstamo sindicado genera obligaciones para sus intervinientes.

La firma del contrato de préstamo sindicado genera una serie de
obligaciones. En este sentido, el prestamista, tiene la obligacion de poner a
disposicion del acreditado la suma de dinero que se comprometiera a
prestar. Asi como a llevar una politica de gestion empresarial que le permita
hacer frente a las sucesivas demandas de dinero por parte del acreditado
pese a que sus circunstancias particulares pudieran cambiar.

Y, por su parte, el prestatario, debe, ademas de restituir el crédito,
abonar los intereses y comisiones pertinentes, asi como los gastos de
gestidon que correspondan. En el caso de que, el prestatario incumpla los
periodos de pago, se le cargaran unos intereses moratorios que tendra que
desembolsar.

También se pueden incluir en el contrato, dos clausulas por las que el
acreditado se obliga a cumplir unos requisitos financieros; incurrence
covenants y maintenance covenants.

Y, en el caso de que quiera disfrutar del vencimiento anticipado, tendra
que cumplir con el plazo de preaviso.
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7. La modalidad de préstamos sindicados se caracteriza por ser
especialmente flexible.

En los contratos de crédito sindicado tal y como han sido delimitados en
lineas anteriores, la sindicacion de crédito es un instrumento que goza de
gran flexibilidad puesto que puede ser renegociado cada cierto tiempo por
las partes, en caso de que considerasen conveniente modificar alguna
cuestion.

No obstante, no ocurre lo mismo con otro tipo de financiaciones como la
emision de bonos, donde la existencia de cientos o miles de inversores
dificultan dicha posibilidad.

8. Para grandes empresas como es el caso de Grupo Antolin es preciso
gue tengan diversificada su cartera financiera.

Si algo me ha quedado claro tras ejecutar este trabajo es que una
empresa no puede depender solo de una via de financiacion, sino que tiene
gue tener su financiacion diversificada porque cualquiera de ellas puede
fallar en un momento determinado.

El Grupo lleva esta idea a la préactica puesto que, en 2015, tomaron la
decision de adquirir Magna Interiors y no dudaron en emitir un segundo
bono, asi como ampliar el préstamo sindicado que tenian, ambos por el
mismo importe.

Por tanto, no se debe optar por una via u otra, sino que para grandes
empresas como es el caso de Antolin, la mejor solucién es combinar la
financiacion sindicada con la emision de bonos, ademas que esta compafia
también recibe financiacion por parte de organismos publicos.
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ANEXOS

ANEXO I. Contenido del “Information memorandum”

El Information Memorandum, més conocido como Infomemo, es un documento
precontractual que surge de la negociacion del cliente con el banco lider del
crédito sindicado.

Usualmente contendra:

- Carta de autorizacion. En ella el prestamista autoriza la comunicacion de
la informacién a los bancos participes del sindicato.

- Breve descripcién del proyecto propuesto.

- Antecedentes, situacion del pais donde se ubica el proyecto, estado de
desarrollo actual del proyecto y cualquier otra informacién relevante.

- Prestamistas. Identificacidn, rol e involucracion en el proyecto. También
incluye la ubicacion del/los prestamista/s.

- Prestatario. Identificacion e informacion financiera y crediticia del deudor.
Asi como los negocios en los que ha participado.

- Origenes y usos de fondos. Procedencia de los fondos (Deuda,
aportaciones de capital...) y su cuantia, asi como el destino de los mismos.
Ademas se especifica la divisa.

- Condiciones basicas del crédito, tales como:

= Valor y condiciones de pago

= Tasa de interés Tipicos intereses de referencia + (margen
financiero para el banco) y otros margenes (MIBOR, LIBOR...)
También pueden establecerse tipos de interés fijos o cualquier
formula combinada.

= Comisiones. Comisiones a percibir por el prestamista.
Comisiones de aseguramiento, de compromiso...

= Garantias Indicacion de que el crédito cumplira las garantias y
promesas inicialmente hechas.

= Amortizacion de la deuda. Incluye programas de amortizacion y
fechas de pago de intereses y principal, asi como la notificacion
de amortizaciones anticipadas....

= Compromiso de fondos, desembolso y cancelacion del
compromiso. Incluyendo fechas, condiciones de vigor,
desembolsos minimos, solicitudes de desembolso...

= Jurisdiccién aplicable.
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= Abogados, expertos y consultores. Se identificaran aquellos
gue estén involucrados en el proyecto.

La importancia de este documento radica en que su contenido determinara la
decision de los bancos de ser parte del crédito sindicado. Por tanto, la
informacion alli contenida debe ser veraz y completa, de lo contrario los bancos
invitados podrén ejercer acciones legales en contra del banco lider.

Es preciso sefialar que la constitucion de un crédito sindicado tiene por
condicion que el deudor no se encuentre directa o indirectamente
comprometido en otro crédito sindicado.

Por tanto, en este caso se incluyen dos clausulas:

= Flexibilidad del mercado

= Compromiso de garantia

La primera, permite modificar las condiciones pactadas inicialmente cuando las
condiciones del mercado lo exijan. Se trata de una actualizacion del precio,
estructura y condiciones del crédito sindicado con el objetivo de respetar el
acuerdo.

En la segunda, el banco lider puede obligarse a garantizar la totalidad del
crédito; sin embargo, este compromiso debe ser asumido antes de que el
acuerdo de crédito sindicado sea aceptado por todos los bancos participantes.
Este compromiso usualmente obligara al banco lider a realizar sus mejores
esfuerzos para lograr el éxito de la sindicacion.
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ANEXO II. Comunicado de Deutsche Bank sobre un crédito sindicado de
270 millones de euros que se otorgd en 2003 al banco Zagrebacka de

Croacia.

Press Release Deutsche Bank

Euro 270 million term loan facility for Zagrebacka Banka D.D. signed in Opatija, Crotia
London, den 08. Juli 2003

Deutsche Bank AG and JP Morgan announced the EUR 270 m Term Loan Facility for Zagrebacka banka d.d.
(‘Zaba’) which was signed in Opatija, Croatia.

After extremely successful pre-syndication and general syndication phases, the facility was heavily
oversubscribed and the amount increased from initially EUR 150m to EUR 270m. According to Dealogic the
transaction represents the largest ever syndicated loan for any private Central & Eastern European bank or
financial institution.

The facility has a three years tenor and a margin of 0.65% p.a. At Zaba’s request and the Lenders” discretion, it

can be extended for a further two years. The purpose of the facility is to provide Zaba with funds for on-lending
to its clients for general trade purposes and Deutsche Bank AG London is Facility Agent.

Banks were invited into the facility at general syndication at the following levels:

Title Participation Fee (flat)
Arranger 50 bps
Co-Arranger 45 bps
Lead Manager 40 bps
Manager 35 bps
Participant 30 bps

Zaba is the largest bank in Croatia with total assets as of 31 December 2002 of EUR 7.214 bn. Zaba is 82.5%
owned by Italy’s Unicredito and 13.75% by Allianz AG and has an investment grade long term foreign currency
rating from Standard & Poor’s of BBB-.

List of financing Banks

Mandated Arrangers
Deutsche Bank AG London
JP Morgan plc
Arrangers
Alpha Bank A E.
BayernLB
HSH Nordbank AG
ING Bank n.v.
Bank Austria Creditanstalt (member of the HVB Group)
Commerzbank Aktiengesellschaft
Erste Bank
KBC Bank N.V.
Wachovia Bank, National Association
Co-Arrangers
WGZ- Bank Westdeutsche Genossenschafts- Zentralbank eG
Lead Managers
Baden-Wiittembergische Bank AG
Bank of Montreal
Managers
American Express Bank GmbH
Banca Nazionale del Lavoro S.p.A., London Branch
Comercial Bank of Greece, S.A.
Israel Discount Bank of New York
Kommunalkredit Austria AG
Magyar Kiilkereskedelmi Bank Rt.
Participants
Adria Bank Aktiengesellschaft
Bank of Valletta plc
Ziircher Kantonalbank
LHB Internationale Handelsbank AG
National Savings and Commercial Bank Ltd (OPT Bank)
Raiffeisen Zentralbank Osterreich Aktiengeselleschaft
Zivnostenska banka, a.s.
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A continuacién, se presenta la traduccién del “Tombstone”

Deutsche Bank, AG y JP Morgan han anunciado un préstamo a largo plazo de
270 millones de euros para el banco Zagrebacka d.d Zaba que fue asignado en
Opatija, Croacia.

Después del éxito de las fases de pre-sindicacion y sindicacién general, el
crédito estaba muy solicitado (oversubscribed) y el importe se increment6 de
150 a 270 millones de euros. Segun Dealogic, esta operacion representa el
mayor préstamo sindicado para cualquier banco privado, para el banco central
europeo y para cualquier institucion financiera.

La linea de crédito tiene un vencimiento de tres afios y un margen de 0,65 p.a.
Ampliable dos afilos méas a instancia de Zaba y del prestador. El propésito del
crédito es proveer a Zaba de fondos para que pueda atender a su clientela y
para propdésitos generales de comercio. Deutsche Bank LG London es el Banco
Agente.

Los bancos fueron invitados a la sindicacion de crédito en los siguientes
niveles:

Titulo Cuota de participacion
Arranger 50 bps
Co-arranger 45 bps
Lead Manager 30 bps
Manager 25 bps
Participant 20 bps

Zaba es el banco mas grande en Croacia con un activo de 7.214 bn (31 dic.
2002). Zaba es propiedad de lItaly’s Unicredito (82,5%) y de Allianz AG
(13,75%). Zaba tiene un grado de inversibon a largo plazo en moneda
extranjera de Standard & Poors de BBB-.

El tombstone finaliza con la lista de los bancos financiadores que participan en
el crédito sindicado.
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ANEXO lll. COVENTANTS- Compromiso financiero

Cuando se formalizan préstamos sindicados, es habitual establecer covenants.
Este término hace referencia a una serie de compromisos especiales que el
prestatario asume con la entidad durante el tiempo que dure el crédito que se le
ha otorgado.

Los covenants suelen ser negociados por el Director financiero o el
responsable de tesoreria de la empresa, ya que son quienes mejor conocen la
técnica contable y financiera de la empresa y saben en el rango que puede
oscilar su compromiso. Para ello, deben autoanalizar sus fortaalezas vy
debilidades, teniendo en cuenta cuatro aspectos basicos: el cash flow, la
estructura financiera, los activos y la estrategia de la empresa en cuestion que
sera a lo que el prestamista dara prioridad.

TIPOS:

Estos compromisos son acciones especificas que la compaiiia debe o no debe
hacer y, pueden ser;

- Compromisos positivos (obligaciones de hacer): acciones que la
compafia debe realizar. Ej.; respetar ciertos ratios financieros, auditar
las cuentas y entregarselas a la entidad.

- Compromisos negativos (obligaciones de no hacer): acciones que la
compafia debe abstenerse de realizar. Ej.; repartir dividendos a sus
accionistas, llevar a cabo fusiones, consolidaciones o la liquidacion de la
compafia.

OBJETIVO DE LOS COVENANTS:

- Proteger el pago de la deuda contratada.

GRADO DE COMPROMISO:

La rigidez de los covenants dependen fundamentalmente de:
- La solidez financiera de la empresa

- El nivel de rentabilidad del negocio
- Los riesgos intrinsecos a la operacion

VIOLACION DE LOS COVENANTS:

En el caso de que el prestatario incumpla sus compromisos financieros, el
banco puede llegar a cancelar el préstamo de forma anticipada.
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ANEXO IV. Entrevista a Mario Menendez, responsable de riesgos
financieros de Caixabank.

CUESTIONARIO

1. ;Desde cuando la Caixa participa en la financiacidén sindicada de

empresas?, /Es un producto que se utilice mucho a nivel regional o

nacional?

La Caixa lleva participando en este tipo de financiacion desde que surgio
la modalidad sindicada en Espafia. Este tipo de financiacidn se caracteriza por
ser muy especializada, es una financiacion ad-hoc que se hace a medida para

las grandes compaiiias.

Originalmente solo se utilizaba para acometer grandes operaciones y
compartir riesgo porque las entidades no querian participar en un proyecto asi
al 100%.

Sin embargo, a partir de 2008 este tipo de financiacion se mal-utilizé
para restablecer deuda, ya que la mayoria de las empresas que los solicitaron

para este fin acabaron muy mal.

En cuanto a su utilizacion a nivel regional o nacional, las grandes
corporaciones si lo utlizan habitualmente porque son quienes pueden
permitirselo puesto que es un sistema de financiacion costoso en término de
intereses y comisiones para la compafia. A lo que se adicionan gastos de

gestion que la empresa debera pagar como puede ser un abogado externo.

2. ;.Como ha sido la evolucién de los Créditos Sindicados en los ultimos

anos? Es decir, ¢/ ha aumentado la cuantia del crédito o todo lo contrario?

En los Ultimos tres afios ha aumentado el niumero de operaciones
sindicadas pero, sin embargo como consecuencia de que hay mucha liquidez
en el mercado, proyectos pequefios se han hecho a nivel individual. Es decir,

operaciones que quiza deberian sindicarse, se han firmado bilateralmente.

Bajo mi punto de vista, una operacion que suponga un desembolso de

veinte o treinta millones de euros ya deberia acogerse a la via sindicada.
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3. £ Qué posicidon ocupa la Caixa a nivel nacional en la concesion de estos

créditos?, ¢/, Para qué tipo de empresas esta enfocada esta modalidad?

Caixabank, junto con BBVA y Santander son los que mas créditos
conceden a nivel nacional. En el ultimo ranking, Santander ocupaba el primer
puesto y después le seguia la Caixa. Posiciones mas abajo se encuentran
Sabadell y el Banco Popular.

De las grandes del IBEX, en torno a la mitad, emplearan esta modalidad.
Pero, para ser mas exactos no tendriamos que hablar de empresas sino de
proyectos.

Como bien se ha mencionado anteriormente, operaciones a partir de
veinticinco millones deberian hacerse via sindicada o al menos es lo

recomendable.

4. ¢;Qué papel juega el riesgo en la financiacién sindicada?, ¢ Cdémo lleva

el banco el hecho de tener que compatrtir el riesgo con otros bancos?

El riesgo de la operacion se reparte entre todos los bancos participantes,
de tal manera que cada banco responde Unicamente por la cantidad que
aporta. Es ideal que los proyectos importantes se repartan entre varias
entidades porque eso supone un mayor control puesto que los departamentos
de cada banco se encargaran de revisar con detenimiento la operacion antes

de ejecutarla.

Por tanto, supone un mayor control por parte de los bancos. Ademas, un
préstamo sindicado tiene un clausulado muy especifico con un seguimiento

muy rigido.

5. ¢/ 0Oué papel desempefia Caixabank normalmente en este tipo de préstamos?

La Caixa siempre tiene la vocacion de liderar los proyectos, es decir,
procurard ser Banco Agente puesto que el dinero recibido por intereses y
comisiones sera mayor y tendra una mejor imagen a nivel del mercado que si

se limita a participar como miembro del sindicato.
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6. /,Qué ventajas e inconvenientes ofrece la modalidad de los créditos

Sindicados?, ¢/ Es preferible a otras vias de financiacién? ; Por qué?

En primer lugar, para el banco; implica una mayor informacion porque va
a tener asesores externos, los beneficios seran mayores y también una mayor
seguridad porque hay mas personal que se encarga de hacer un seguimiento
del préstamo.

En lo que se refiere a la empresa; simplicidad de la negociacion, ya que
solo tiene que negociar una vez. Hay una documentacién Unica y provocara un

menor desgaste de la compafiia.

Como inconveniente para el banco sefialar Unicamente el caso de
impago y de tener que ejecutar garantias. El problema que presenta esto es
gue las garantias son comunes para todos los bancos y en el caso de tener
gue ejecutarlas, resultan mas problematicas y costosas que en un bilateral

normal.
Por ejemplo, una empresa tiene como garantia un edificio.

- Si se tratase de un préstamo individual, la entidad ejecutaria y el

edificio pasaria a formar parte de la propiedad de la entidad.

- Pero, en el caso de los préstamos sindicados, como el edificio es
comun y no se puede partir, surgen problemas con respecto a que tienen que
estar todos de acuerdo para venderlo o para cualquier decision que adopten al
respecto. Los mayores problemas surgen en la reestructuracion de deuda

anterior.

7. A nivel de la entidad, ¢/ Recibe mas intereses gue con otras financiaciones?

Si, sin duda alguna.

8. Respecto al Grupo Antolin, ¢ cuanto tiempo llevais trabajando con ellos?

Informacién confidencial pero, teniendo en cuenta que es la empresa

mas importante a nivel de capital en Castilla y Ledn, muchos afios.
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9. ., Recomendarias esta via de financiacidn para una empresa como esta?,

¢ Facilita las inversiones internacionales?, ¢ Sirve para financiar cualquier tipo

de inversidon o compra a largo plazo?

- Si, absolutamente
- Facilita la financiacion en general si son proyectos grandes y atractivos.

- Por supuesto.

10. Si comparamos la financiacidn sindicada con la emisién de bonos, ¢;qué

me diria al respecto?

Con respecto al volumen:

- Una emision de bonos se utiliza para proyectos mas importantes o
voluminosos, por lo que no esta al alcance de todas las empresas ya que
tienen que ser operaciones de 100 millones en adelante.

- Sin embargo, los préstamos sindicados se pueden acometer a

partir de 20 millones.
Con respecto al titular:

- Quien compra los bonos no son los bancos comerciales sino que
son terceros inversores. Lo cual quiere decir que en situaciéon de impago, el

bonista se mostrara mas frio en cuanto a ejecucion.

- No obstante, detras de los sindicados estan bancos comerciales
gue a su vez, son proveedores de la empresa diariamente. Por tanto, pueden
acceder a negociar con ella y mostraran una mayor preocupacion por el cliente

en cuestion.
Con respecto al coste:

- El bono necesita un rating externo, documentacion externa y eso
es bastante mas caro.

- Sin embargo, un préstamo sindicado es mucho mas sencillo.
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En cuanto a seguimiento, los prestamos son mas pesados y los bonos
mas light. Los préstamos exigen un calendario de amortizacion y los bonos se

rigen por el pago a vencimiento...

11. A parte de los Créditos Sindicados, ¢,qué otras operaciones acordais con

ellos?

El departamento en el que trabajo se encarga de la parte de financiacion
y la parte de mercado de capitales; bonos (asesoramiento, principalmente),
salida a bolsa y, fusiones y adquisiciones (compra-venta de empresas).

Asimismo, indicar que, los préstamos se clasifican en préstamos con
recurso y sin recurso. Pues bien, yo me dedico a gestionar los préstamos con
recurso que son los que se centran en que la empresa abone su cuantia y si no

lo hace, se le reclamara directamente a ella.

Sin embargo, los préstamos sin recurso se basan en los ingresos que
genera el propio proyecto. De tal manera que no se puede reclamar al

propietario. Por ejemplo, solicitar un préstamo sindicado para;

- La construccion de un parque eolico. Pues bien, los parques
edlicos o solares tienen unos ingresos regulados y la operacion sindicada se
nutre de los ingresos que va a obtener la empresa por el funcionamiento del
parque.

- Carreteras de peaje o radiales. En este caso, el crédito sindicado
se solicita para financiar la autopista que posteriormente se pagara con la
estimacion de ingresos que se haga. En el supuesto de que no se cubra la
cuantia del préstamo, habra que ajustarlo.

- Camaretas, centro comercial. Supongamos que el propietario de
Camaretas necesita dinero para construirlo y solicita un préstamo al banco.
Pues bien, en este caso, empresas como Stradivarius o H & M, que quieren
instalarse alli tienen que pagar una renta al duefio de camaretas y, con esas
rentas de los inquilinos, el duefio devolvera el importe del préstamo al banco.

Es decir, son los ingresos que tiene garantizado el banco.
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ANEXO V. Colaboracién de Oscar Saiz Porras, Director Financiero de
Grupo Antolin.

1. Historia Financiera del Grupo desde su perspectiva. Es decir, gue me hable
de las diversas fuentes de financiacién que utiliza el grupo actualmente, de
sistemas de financiaciéon que utilizé en el pasado y ha desechado y cuales
pudieron ser los motivos...

Intentare dar una vision global a la evolucion de la financiacion del grupo, sin
meterme demasiado en las fechas:

Etapa 1. Sindicado

Grupo Antolin suscribi6 un préstamo sindicado, formado con entidades
financieras locales. Los términos del contrato eran muy sencillos, ya que se
parecia mas a un préstamo bilateral combinado en lugar de un sindicado, salvo
por un covenant de DFN/EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization) bastante fuerte, y en el que se obligaba a
realizar factoring sin recurso a final de cada afio.

De manera paralela existian diversas lineas de crédito, y de descuento de
efectos o factoring con recurso. De manera puntual y debido al sindicado, se
emitian remesas de descuento sin recurso, con el fin de mejorar la imagen de
balance (venta directa de las carteras de clientes, a tipos ordinarios de
mercado mas una comision por la venta de riesgo, de este modo aumenta la
liquidez del grupo, y no aparece como deuda financiera; todo ello ayuda a
cumplir el covenant. Es una manera de dar negocio a las entidades, y que era
bastante normal, solo se media al cierre del ejercicio con las cuentas auditadas
(esto ha cambiado en la actualidad).

Etapa 2. Sindicado.

Esta etapa es similar a la anterior, pero supuso una extension de la deuda del
anterior sindicado, ademas de nuevos tramos al que se unieron mas entidades
de nivel nacional. Se flexibilizaron los covenants (afio 2008).

Las lineas de crédito y factoring se empleaban del mismo modo.

El antiguo factoring bilateral paso a ser un factoring sindicado, en el que toda la
operatoria se hacia a través de un agente, y al que se podian adherir nuevas
entidades o ampliar los tickets que ya tenian, una vez al afio.

Etapa 3. Diversificacion de la financiacion

Grupo Antolin obtiene financiacion de organismos publicos, que intentan
potenciar la inversion en determinadas zonas geogréficas.

La época de crisis constatd la vulnerabilidad de la banca espafiola, y como el
tener financiacion a corto plazo, suponia dificultades para Grupo Antolin. Por
ello, se suscribid un Bridge loan, cuyo objetivo era:
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a) Cancelar toda la deuda circulante, tanto de cuentas de crédito como
factoring

b)  Servir de puente hasta que se sacase el bono en el mercado. Los
fondos obtenidos por la colocacion del bono tendrian como destino
cancelar el préstamo bridge. Adicionalmente se suscribié un préstamo de
200m, para ayudar a cancelar la deuda y otorgar liquidez al grupo, todo ello
en un momento expansivo del crecimiento organico.

Bono. Marzo 2014

La financiacién obtenida de los mercado de High Yield es bastante “especial’
en tanto en cuanto es un mercado que se cierra y se abre con gran celeridad, y
gue en circunstancias de crisis bancaria, suelen ser mercados muy activos de
cara a obtener grandes rentabilidades para los tenedores de fondos. Un fondo
High Yield, supone que se obtiene un “préstamo” pagandose un cupon (interés)
con una periodicidad (en nuestro caso semestral), y en el que el inversor, como
prueba de pago, obtiene la garantia o prenda de las acciones de la empresa.
La caracteristica principal de estos titulos es su transferibilidad en un mercado
regulado secundario.

Toda la informacion para los inversores, antes de salida del bono, esta incluida
en un offering memorandum, en el que se incluye informacion historica de la
compafia, planes de negocio, y caracteristicas del bono.

Un bono, te permite mucha mas flexibilidad, ya que a pesar de que existe un
amplio clausulado, a veces muy complejo, casi todo viene a decir: se puede
hacer esto, siempre y cuando, no se incumplan los covenants financieros
(medidos trimestralmente). Si bien, existen restricciones que pueden ser
compensadas por “baskets”, ejemplo: no se puede realizar el reparto de
dividendos afo a afio superior a €XM, salvo que no se haya distribuido en anos
anteriores, en cuyo caso podra distribuirse el total del no distribuido pero que
estaba permitido.

La desventaja de los bonos, es que su emision requiere unos sobre costes muy
importantes en temas de: agencias de rating, abogados, auditores,
consultores especiales, entidad colocadora... pero da una estabilidad debido a
la estructura a largo plazo. Adicionalmente, exige que se hagan revisiones cada
cuatrimestre sobre las cifras. En contra posicion, las entidades financieras,
tienen un trato mas dia a dia, pero de comercio, y sOlo se les presenta
resultados una vez al afio.

SFA e ICA

Como indicaba en el punto b), adicionalmente al bono se emiti6 un nuevo
sindicado, llamado Senior Facility Agreement. Y también un Inter Creditor
Agreement. Para todos los inversores que apuestan por una sociedad, la
seguridad del capital invertido es muy importante, y ayuda a tener tipos de
interés inferior. El ICA supone, que las principales deudas suscritas por Grupo
Antolin (Bono, Sindicado-SFA y Organismos Publicos) comparten garantias, de
modo que las tres adquieren la categoria de Senior y son prioritarias ante
cualquier otra deuda subordinada (clausula pari passu).
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Una peculiaridad: la firma de un ICA, supone que si por cualquier cosa una de
las Senior Debt (bono, SFA u Organismos publicos) entrase en default,
automéaticamente todas las demas entran en default.

El sindicado se divide en dos partes: un préstamo y una linea de crédito. Y
tiene covenants idénticos al bono, al tratarse de una deuda que comparte las
mismas caracteristicas de seguridad.

Etapa 4. Adquisicion Magna Junio 2015

Un afio después de la emisiéon del primer bono, y debido a la situacion del
mercado, se adquirid la division del interior de Magna. Para lo cual ademés de
recursos propios se buscé financiacion externa, con el fin de apalancar la
adquisicion. Esta financiacion externa fue:

e Emision de un nuevo bono

e Ampliacion y extension del calendario de repagos del SFA anterior

Este bono, tenia el mismo planteamiento que el anterior; si bien la razén por la
que el tipo final es superior es precisamente por la incertidumbre de los
inversores para el destino de la financiacion (el anterior era cancelar deuda, y
el modelo de negocio era idéntico; en este nuevo, el destino era adquirir una
empresa con un volumen de ventas idéntico... y existia el riesgo de que las
perdidas pudiesen arrastrar a todo el grupo).

Para esta adquisicion, se tuvo que hacer un waiver (permiso para incumplir un
covenant), que modifico los covenants del bono anterior, todo ello con el fin de
dar mas flexibilidad a los ratios, y para evitar el problema que tenia de
adquisiciones importantes.

Etapa 5. Cancelacién de bono Marzo 2017

Los bonos tienen una peculiaridad; no permiten la cancelacién anticipada
durante los 2 primeros afios (salvo que se pague una comision tan alta que lo
desaconseja); a partir de entonces, la comision es descendiente hasta el 5° afio
(a partir de ese momento es 0).

Dada la situacion del mercado de bonos, todo hacia apuntar que podriamos
sacar un bono a un tipo muy inferior al primero que emitimos.

Por ello, se analiz6 cual seria el coste de emision de un nuevo bono (teniendo
en cuenta la comision de cancelacién llamada call cost) y se compard con los
costes que soportdbamos con el anterior. El ejercicio constaté que en dos
afos, el sobre coste que se pagaba por la call cost era compensado por la
reduccion en los intereses.

2. ¢/ Pretende sequir financiandose de esta forma a largo plazo o ha barajado
nuevas alternativas?, ¢ cuales son sus obijetivos financieros?...

En esencia, a lo largo de la historia, hemos aprendido que hay que tener
abierto todos los canales de financiacién y no cerrar, ni depender de uno solo.
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Nuestros objetivos en términos de deuda son:

Refinanciar la deuda (y adquirir nueva si el Business Plan lo exige) para
gue en ningun caso se produzcan desequilibrios en el corto plazo, por ello
intentamos que se refinancien al menos un par de afios antes de que sean
considerados corto plazo. Vida de los bono 7 afios (pagadero el principal al
final de la vida), vida del SFA de 5 afios con amortizaciones crecientes (con
carencia de capital de un afio).

Segmentar las fuentes de financiacion de manera equitativa:

e Mercado de Bonos
e Entidades Financieras
e Organismos Publicos

El modelo de financiaciéon de Antolin es totalmente centralizado, y es Irausa (la
matriz) la que toma la deuda (o garantias bancarias), para prestarsela a sus
filiales. Y solo puntualmente, se permite a algunas sociedades (especialmente
Joint ventures, debido al acuerdo de financiacion) tomar deuda bancaria directa
(generalmente a través de cuentas de crédito).

En los primeros dos bonos, debido a la peculiaridad del mercado nos vimos
obligados a emitirlo desde Holanda, ya que hasta hace un afo, en Espafa el
pago de intereses a los inversores en bonos suponia retenciones por parte del
emisor del bono; y sin embargo en Holanda el inversor recibia el total del cupon
(o interés).

3. Los covenants, ¢cree gue son muy estrictos?, ¢deberian ser mas
flexibles?...

Tanto un préstamo sindicado como un bono tiene una maxima, y es el
cumplimiento de los covenants financieros, a parte del clausulado especial que
pueda acordarse (reparto de dividendos, desinversion, adquisiciones, etc); en
caso de incumplimiento de los mismo la deuda entra en Default.

Son pactados entre las partes, y son determinados en funcion del business
plan que se presenta, por ello es muy importante analizarlo con detalle, y
sopesar que posibilidades de riesgo hay con el fin de darle flexibilidad
suficiente. Los ratios DFN/EBITDA y EBITDA/Gasto Financiero son los
tomados como referencia principal dentro de la mayoria de los covenants
financieros; ya que indican con claridad la capacidad de repago que tiene la
empresa (caso A), y la capacidad de repago del servicio de la deuda (Caso B).

Aqui puedes ver el clausulado de un covenant financiero sin cumplimentar,
pero te da una idea de en qué términos viene indicado en un Sindicado:
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The Senior Facilities Agreement contains financial covenants that require the Group to ensure that:

+  the ratio of Adjusted EBITDA to Financial Expenses in respect of each Relevant Period set out in
Column 1 below shall not be less than the ratio set out in Column 2 below opposite that Relevant

Period:

Column 2
Column 1 Relevant Period (ending) Interest Cover Ratio
March 31, 2008 . .. e e e e e e e e e |
June 30, 2005 . e e e e e :1
September 30, 2005 . ... L e 1
December 31, 201 ..o e e e e e e e :1
March 31, 2006 . .. e e e e e e e e e e e e :1
June 30, 2006 . . ... e .. .. . 1
September 30, 2016 and each Relevant Period thereafter . ... .. ... ... . o ... 1

+  the ratio of Net Financial Indebtedness as at the end of each Relevant Period set out in Column 1
below to Adjusted EBITDA in respect of such Relevant Period shall not exceed the ratio set out in
Column 2 below opposite that Relevant Period:

Column 2
Column 1 Relevant Period (ending) Adjusted Leverage Ratio
March 31, 2005 . . e e e e e e e |
June 30, 200S . e e e e e e e e e =1
September 30, 2005 . L. L e e :1
December 31, 2005 . .. Lo e e e e e 1
March 31, 2006 . . . e e e e e e e :1
June 30, 200G . . e e e e e e e :1
September 30, 2016 and each Relevant Period thereafter .. ... ... ... ... ... ... ... :1

4. Ventajas e inconvenientes del préstamo sindicado

Ventajas de un sindicado, son las ordinarias que pueden percibirse:

- Permite llegar a niveles de financiacion muy relevantes, a los que una
unica entidad financiera no podria llegar.

- Se establece un unico agente, con el que se entabla toda la relacion y
flujo de informacion

- Consenso de todas las partes, en el clausulado
Desventajas de un sindicado:

- Acuerdos complicados al intentar alinear muchos actores en el mismo
contrato

- En el fondo son entidades financieras, y es un canal de financiacién, que
aunque es dificil se cierre, depende mucho de los ciclos econémicos.

- Coste y comisiones superiores a un préstamo ordinario.
Desde un punto de vista financiero lo importante es el plan financiero anual, y

el gue se recoge en el Business plan, y con ello poder analizar el cumplimiento
de los covenants (incluso considerando los repartos de dividendos).
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