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El Management Buy Out del
Grup Espanyol General Cable

Presentacio

En aquest treball de recerca m’he endinsat dins 'ambit de I'economia per estudiar el
Management Buy Out (MBO), un dels metodes emprats en la compra d'una empresa.
Concretament, el meu objectiu ha estat coneixer aquesta metodologia a partir de
l'experiéncia de 'exempresari Angel Rodriguez (que és el meu avi) que va portar a
terme un dels primers MBO a I'Europa continental. Per aquest motiu, el treball esta
delimitat en els anys compresos entre el 1988 i el 1996, ja que és el periode de temps
en el qual el projecte s'acompleix.

Les principals dificultats amb qué m'he trobat en la meva recerca han estat la falta
d’alguns detalls de la informacié (sobretot noms d’empreses i empresaris) i la difi-
cultat en la comprensié d’alguns termes o processos economics propis de 'operacié.
Pel que fa a l'estructura del treball, aquest consta de tres parts. En primer lloc, una
part teodrica on s'enuncia tota la teoria necessaria per poder comprendre de que es
parla quan es presenta l'estudi principal en el treball de camp (context historic, te-
oria general de 'MBO, entitats protagonistes, etc.). A continuacié, una part practica
on es desenvolupa l'estudi que he realitzat sobre el Management Buy Out d’Angel
Rodriguez. I, per acabar, les conclusions, en les quals es presenta la sintesi de tota la
recerca i la conclusié que n'extrec.
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Metodologia

Pel que fa a la metodologia utilitzada en l'estudi, m’he basat en obtenir informacio
a partir de la meva font principal, la qual és el mateix Angel Rodriguez, i després he
complementat i ampliat les dades que aquest m’ha proporcionat amb informacié
obtinguda d’altres fonts, les quals son el seu fill Ricardo, un conjunt de 7 articles de
revistes de I'epoca, pagines web, llibres d’economia i empresa, i documents, xecs i
contractes utilitzats en l'operacio. A partir d’aqui, he organitzat, classificat i estruc-
turat les dades per coneixer tot el procés i acabar extraient-ne unes conclusions.

Cos del treball

Part tedrica

1. Entorn social i economic d’Espanya als anys 80

Es important conéixer la situacié econdomica d’Espanya al voltant dels anys 80,
moment en qué va realitzar 'MBO, per tal de comprendre que li va suposar portar a
terme un projecte com aquest dins I'entorn en que vivia.

Sentra en la decada dins una situacié de crisi iniciada I'any 1967 i que afectava
tots els paisos que es trobaven, com Espanya, sota un regim capitalista. La situacié
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Al centre el president, Angel Rodriguez, i al seu costat els dos vicepresidents:
José Manuel Landeira i Manuel Camarero.

empitjora per la disminucié de l'activitat comercial i industrial i no remunta fins
l'any 1986, quan Espanya entra a formar part de 'anomenada «Europa dels 12», que
comporta una expansié del mercat i una reactivacié de I'economia. A partir del 1988,
la situacié torna a ser tensa per la pujada de la inflacié. Per tant, Espanya es trobava
en crisi quan I'MBO es va executar.

2. Empreses protagonistes

Es necessari posar en context dues de les empreses que sén protagonistes en aquest
treball de recerca, ja que la seva historia constitueix la base del procés.

General Cable, S.A. va ser fundada 'any 1927 a Nova Jersey com a fusié de dotze em-
preses americanes. Es dedica al disseny, la fabricacié i la distribucié de productes re-
lacionats amb l'electricitat, 'energia, les comunicacions, la construccié i la industria.
Va créixer fins a arribar a ser la 3a companyia més gran del mén en 'ambit del cable.
Conductors Electrics Roqué, S.A. va ser fundada I'any 1921 a Manlleu per la familia
Roqué. Produia cable i va arribar a ser una de les empreses capdavanteres del mer-
cat nacional en I'ambit tecnologic. L'any 1971 va ser adquirida per la multinacional
anglesa BICC (British Insulated Calenders Cable), fet que la va fer convertir-se en
proveidora de grans empreses i participar en grans projectes.
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3. Management Buy Out

El Management Buy Out és una operacioé de compra i venda d’accions on l'equip
directiu d’'una companyia compra el negoci de I'empresa on treballa i n'esdevé el
propietari. Requereix una transaccié economica d'un import molt elevat i presenta
un alt risc, ja que s'ofereix la propia empresa com a garantia.

En la negociaci6, d'una banda, és rellevant la presencia de I'equip directiu com a
organ de govern del centre que executa 'MBO, 'accionista desinversor com a pro-
pietari que ven la companyia i el soci financer que aporta el capital inicial al grup
perque es pugui portar a terme el projecte; d’altra banda, s'estableixen com a factors
essencials: un motiu de venda, un equip directiu professional i experimentat, un
negoci solid i amb benefics i un segment que ofereixi una sortida atractiva per a
l'inversor. A més, també pren importancia la presencia d'un equip d’assessors pro-
fessional i expert que aconselli sobre les possibilitats d’éxit mitjancant aportacions
de coneixements que l'equip directiu no posseeix.

Part practica

1. La figura d’Angel Rodriguez: des del seu naixement fins a 'entrada a C.E. Roqué, S.A.
Angel Rodriguez va néixer el 23 d’abril del 1944 a Villadiego (Burgos). Va cursar els
seus estudis des d'Infantil fins al Batxillerat al seu poble i els estudis superiors a
I'Escola Superior de Comer¢ de Burgos amb la carrera de Perit Mercantil (actualment
Economiques) obtenint la titulacié de Professor Mercantil. Va obtenir la seva primera
feina a I'empresa Dow-Uniquesa (Bilbao) i posteriorment va treballar en 'empresa
Gradulux (Barcelona), en un magatzem d’extintors i en la direccié del centre comercial
Drugstore fins a entrar dins la plantilla de Conductors Eléctrics Roqué l'any 1970.

2. Contractat per C.E. Roqué, S.A. fins a la decisié de fer 'MBO

Angel Rodriguez entra dins 'empresa manlleuenca sota el carrec de cap de compta-
bilitat. Amb el temps va evolucionant dins la companyia passant primer pel carrec
de director administratiu fins a assolir finalment el carrec de director general.
Recordant que Roqué pertanyia a BICC en aquell moment, la multinacional anglesa
perdé interes pel mercat espanyol i desitja vendre-se-la, motiu pel qual va ser com-
prada l'any 1988 per 'americana General Cable, S.A. Aix{ doncs, Roqué va passar a
formar part del Grup Espanyol General Cable (GEGC), juntament amb sis empreses
més que ja el constituien préviament: General Cable, Saenger, Plasmica, Cables de
Comunicaciones, Cablinsa i Conductores Eléctricos Navarro. Aquesta aglomeracié
estava controlada per 'empresa Penn Central, ja que era soci majoritari.

Litalia i president del GEGC, Piero Mariotti, nomena Angel Rodriguez director finan-
cer de tot el grup i, posteriorment, fou nomenat president substituint el mateix Ma-
riotti per nomenacié d’Agustin Cueto, delegat de la companyia per a tot Europa.
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Sota el nou carrec, Angel Rodriguez va elaborar amb molt d’esfor¢ un pla di-
rector sobre com dirigiria el grup. Malgrat tot, s'assabenta que Penn Central
desitjava vendre’s el grup i no li interessava el que ell havia preparat. Donada
la gran confianca que 'empresari tenia en el seu projecte de futur, decidi fer
un Management Buy Out i comprar ell mateix 'empresa per tenir aixi ‘portu-
nitat de portar el seu pla a la practica. Lemprenedor competiria amb altres
candidats a la compra, com Siemens i Pirelli, sota un condicionant: presentar
una carta de credit de 126 milions d’euros (quantitat sol-licitada pel grup) en
un maxim de tres mesos.

3. El Management Buy Out

El procés s'inicia el maig del 1988, quan Angel Rodriguez selecciona un equip
directiu de 36 components. Seguidament, cerca una entitat bancaria que el po-
gués financar. Aqui va topar amb el rebuig dels bancs, ja que la crisi economica
del moment no els permetia intervenir en operacions amb xifres tan elevades.
Finalment, el juliol del 1988 Angel Rodriguez contacta amb el banc america Ban-
kers Trust, que accepta el financament, ja que si que es veia capacitat per invo-
lucrar-se en el procés. L'inic condicionant important que el banc va establir va
ser la mediada obtencié del 51% que 'equip desitjava en comptes de posseir-lo
des d’'un primer instant, ja que aixi es demostraria que el projecte funcionava.
Aixi doncs, Bankers Trust proporciona la carta de credit que, posteriorment, els
directius van presentar a Penn Central. Dos mesos després, Penn Central anun-
cia que l'oferta dels executius era la guanyadora i el mes de desembre del 1988
se signa el contracte de compra.

Es comenca l'any 1989 amb una reunié a I'Hotel Sarria de Barcelona per signar el
financament entre els directius, Bankers Trust i els presidents dels 35 bancs que el
banc america havia involucrat. Un cop obtingut el credit, es paga a Penn Central.
Els resultats obtinguts van ser molt més optims del que Angel Rodriguez havia
previst en el seu pla. Es retorna el credit als bancs en dos anys i els directius
van aconseguir el 51% previst.

Els resultats econdmics tampoc no diferien d’aquest positivisme, ja que s’asso-
liren unes vendes de 354 milions d’euros, un benefici de 17 milions d’euros i un
cash-flow de 26 milions d’euros. A causa d’aquesta gran demanda, 'empresa es
va veure obligada a fer una ampliaci6 de capital de 24 milions d’euros més per
poder financar el circulant.

En els anys posteriors, 'empresa presenta un creixement continu fins que l'any
1996 Angel Rodriguez, considerant que el projecte ja estava molt madur, va deci-
dir abandonar-lo. Conseglientment va ser nomenat conseller de BICC i president
honorific del GEGC. Finalment, es jubila, als 55 anys.
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EN LA CESTA DE I.OS DIRECTIVOS

(Estos son algunos de los buy-out mds Espafia. El valor de las operaciones se ofrece en millones de peselas. En
estado del MBO, AE valora el rosullldo de la operacion)
Empresa Valor Afio Estado del MBO Empresa Valor  Afio Estado del MBO

1 General Cable 28,000 1988 Pertenece a una multinacional 16 Ulloa 775 1883 nd.

2 Qalerias Preciados 19,823 1992 Comprado por El Corte Inglés 17 Minas de Rio Tinto * 1995 Pertenece a trabajadores

3 GKN Transmisiones 10.002 1996 Muy reciente 18 Productos Ortiz * 1993 Pertenece a Nutrexpa

4 Laboratorios Autex  9.420 1994 Funciona 19 Nurel nd 1994 Funciona

5 Tintes Viscolan 3.199 1990 Funciona 20 Oscar Mayer nd 1991 Funciona

6 Manteq. Leonesas  3.000 1992 Suspension de pagos 21 Monix nd 1992 Suspension de pagos

7 Gerposa 3.000 1995 Funciona 22 Movirecord nd 1993 Funciona

8 P.deAtracc. Madrid 2913 1993 Funciona 23 MGValores = nd 1994 Funciona

9 Grupo 16 2.036 1994 Suspension de pagos 24 Ucem Cerrajera nd 1993 Liquidacion
10 Int. de la Medicina  1.276 1992 n.d. 25 Hinari nd 1989 nd.
11 Express Cargo 1.088 1992 Liquidacion 26 Moncunill nd 1987 Perienece a una multinacional
12 Food Log 1.037 1994 nd. 27 Rétulos Roura nd 1987 Pertenece a una multinacional
13 Cador/Movinord 1.124 1893 Pertenece a un fondo de inv. 28 Cualladd nd 1989 Pertenece a una multinacional
14 OutokumpuBrass  1.015 1894 n.d. 29 Gréficas Estella nd 1990 Enmanos de otra empresa
15 Sobrino 1.000 1994 nd. 30 Mitchell nd 1990 nd.
E Podata Fuente: Acquisitions Monthly AMDATA. n.d: No disponible. * Precio simbdlico

Ranquing d'alguns dels MBO més importants

d'Espanya el valor dels quals es representa en ,
rilions de pssetes ( eneralLable

Logotip de General Cable, S.A.

Conclusions

La principal conclusié a la qual he arribat és que 'MBO d’Angel Rodriguez és un
fenomen molt innovador. En primer lloc, perque es va aconseguir executar amb

exit, tot i presentar un alt risc, en un entorn de crisi que no l'afavoria. I en segon
lloc, perque va resultar un progrés per a I'economia espanyola, ja que, d'una banda,
recordant que el soci financer era un banc america, I'exit del projecte va comportar
que Espanya comencés a imitar en part la gestié economica americana fent avancar
la seva i, d’altra banda, tenint en compte que en aquell moment el pais no disposava
de determinades entitats necessaries per enfortir les possibilitats d’éxit dun MBO i
que sén mencionades en la teoria del metode, també van comencar a néixer aquests
nous tipus d’empreses per tal que altres emprenedors com Angel Rodriguez pogues-
sin portar a terme processos com aquest.

Aix{ doncs, es pot considerar que Angel Rodriguez ha estat un dels grans emprenedors
de finals del segle XX demostrant, amb la seva experiencia com a prova, que en el fons
només fa falta esperanca i confianca en un mateix per assolir uns objectius amb eéxit.
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