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CREACION DE VALOR POR REESTRUCTURACION: SEALED AIR

Sealed Air Co. pag6 a sus accionistas un dividendo especial de 40 délares por accion
en 1989. El dividendo especial suponia un pago de 329,8 millones de ddlares, que la empresa
tomd prestados en su mayor parte. Después de pagar el dividendo, la empresadloro un
contable de los recursos propios negativo de 160 millones de ddlares. Este gran
apalancamiento de la empresa estuvo acompafado de una sustancial mejora en sus ratios de
eficiencia. Sealed Air proporciond una creacion de valor para los accionistas de 885 millones
de dolares (una rentabilidad del 290%) desde abril de 1989 hasta diciembre de 1992.
Antes de la reestructuracion financiera, desde diciembre de 1986 hasta abril de 1989, la
destruccion de valor fue de 96 millones de délares (una rentabilidad para los accionistas del
6%). En esta etapa, la rentabilidad de la bolsa fue del 48%.

Reestructuracion financiera

El 27 de abril de 1989, Sealed Air Co. emitié una nota de prensa en la que anunciaba
un dividendo especial de 40 ddlares por accion a pagar el 11 de mayo de 1989 (véase en el
Recuadro los aspectos mas importantes de la nota de prensa). Durante los 30 dias anteriores «
este anuncio, el precio de la accion habia oscilado entre 44 y 46 doélares. En los diez afios
anteriores, la empresa habia pagado dividendos trimestrales, pero nunca superaron los
0,18 dolares por accion.
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Nota de prensa. Sealed Air anuncia un dividendo especial de 40 dolares por accion

SAC anuncié hoy que pagara un dividendo especial de 40 dolares por accion el
11 de mayo de 1989. Hablando sobre el dividendo especial, el presidente de la empresa
dijo: «El dividendo especial permitira a los accionistas de la empresa realizar en dinero
una porciéon muy significativa del valor de sus empresas, al tiempo que mantienen el
interés accionarial en la misma.

»Nuestra estrategia ha sido siempre de liderazgo en productos para paqueteria. A
través de una combinacion de desarrollo de nuevos productos y adquisiciones, la
empresa tiene una trayectoria de crecimiento en ventas y en beneficios. Con las
inversiones actuales, creemos que la empresa tiene suficiente capacidad productiva
para satisfacer la creciente demanda de sus productos durante varios afngs sin
significativas inversiones adicionales.

»También creemos que es improbable que en las actuales circunstancias de
mercado encontremos oportunidades para adquisiciones importantes, a un precio
aceptable, que sean consistentes con nuestra estrategia.

»A la vista de estas circunstancias y de otros factores, el Consejo determing que
es el momento adecuado de realizar valor para nuestros accionistas. El dividendo
especial no se ha hecho como respuesta a ninguna oferta de adquisicién external.»

La empresa tenia 8.245.000 millones de acciones. El dividendo especial suponia un
pago de 329,8 millones de dolares, el 87% del valor de mercado de la empresa. En caja
solamente habian 54 millones de dolares; por consiguiente, debia tomar prestados la mayoria
de los fondos requeridos para pagar el dividendo. Después de pagar el dividendo, la empresa
tendria un valor contable de los recursos propios negativo de 160 millones de ddlares.

Laempresa

Fundada en 1960, Sealed Air fabricaba y vendia una amplia gama de productos para
empaquetado. Uno de sus productos mas famosos eran los plasticos con burbuja de papel
Otros productos eran sobres con autopegado, papel para absorber liquidos de carnes para lo
supermercados y materiales plasticos para empaquetar mercancias fragiles.

La empresa crecio rapidamente durante sus primeros veinticinco afios. Muchos de
sus productos tenian patentes de produccion. Sin embargo, a finales de 1985, un
vicepresidente de la empresa manifestaba lo siguiente: «Necesitamos un revulsivo en la
empresa. Durante veinticinco afios, nuestra empresa se ha dedicado a desarrollar una fuerze
de ventas para vender un producto estupendo. Todos nuestros productos tenian patentes
Nuestros precios han estado basados en el beneficio para el cliente, no en nuestros costes. Pc
eso hemos tenido margenes entre el 45 y el 50%. No hemos necesitado producir de modo
muy eficiente, no necesitdbamos preocuparnos de la caja. En la empresa, la caja nunca ha
sido un problema. Pero en 1985, es evidente que algunas cosas han cambiado. La mayoria d¢
nuestras patentes estan expirando y estamos afrontando mucha mas competencia. Ya
habiamos tenido alguno de estos problemas en Europa, y ahora los empezamos a tenel
también en Estados Unidos. Estamos poniendo mas énfasis en aspectos del negocio que hast



Abstract for promotional use only. Full version available at www.iesepublishing.com

IESE 3 203-028
Universidad de Navarra F-747

ahora habiamos cuidado poco, en particular, la produccién. Hace dos afios, nuestras empresa
tenian costes de produccion muy altos y mala planificacién. Las mermas eran muy elevadas,
teniamos demasiados inventarios, el control de calidad era muy deficiente y el control del
proceso no funcionaba bien.»

El pago del dividendo especial a los accionistas se planted después de un proceso en
el que los cuatro criterios clave eran:

1. Crear valor para los accionistas

2. Lasencillez

3. Favorecer a todos los accionistas por igual

4. No provocar amenazas de opas de fuera de la empresa

Al comunicar el dividendo especial a los bancos, la empresa se encontré con dos
problemas:

1. Los bancos estaban preocupados respecto al compromiso de los directivos con
la empresa tras el cobro de grandes dividendos. Los directivos poseian muchas
acciones.

2. Muchos bancos no querian conceder créditos a una empresa con recursos
propios negativos.

A pesar de estos problemas, SAC consiguié financiar el dividendo especial. La
empresa obtuvo un préstamo de Bankers Trust por 136,7 millones de ddlares (ampliable hasta
210 millones), con un interés del 11 5%AC también emiti6 170 millones de ddlares en
bonos subordinados, a 10 afios, con un interés del 12,625%. Para financiar los 23,1 millones
de ddlares restantes, la empresa utilizé 5,6 millones que habia recibido como dividendo de
sus subsidiarias y liquidd inversiones a corto plazo. El acuerdo con los bancos también
requeria que cualquier dinero procedente de la venta de activos se destinase a prepagal
créditos. Ademas, SAC no podria tomar préstamos adicionales.

La empresa podia empezar a amortizar los bonos a partir de 1992 con una prima del
7,9% sobre el nominal. La prima por amortizacion anticipada iba declinando, hasta
desaparecer en julio de 1997.

Las comisiones y otros gastos asociados con el dividendo especial fueron
20,9 millones de délares.

En la Tabla 1 se puede observar que los recursos propios fueron negativos en 1989,
debido al pago del dividendo. También se aprecia el aumento de la deuda en dicho afio, para
hacer frente al pago del dividendo. La Figura 1 muestra el gran descenso que sufrié el precio
de la accibn como consecuencia del cuantioso pago del dividendo.

1 Eltipo preferencial de Bankers Trust mas 1,5%.



