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| Introduccioén

A finales de 1989, Clive How gestionaba las carteras de clientes de banca privada.

Una parte de sus clientes habia leido sobre las rentabilidades excepcionalmente elevadas
de algunas salidas a Bolsa y le habian pedido que invirtiera una parte importante de sus
activos en nuevas firmas. Clive accedi6 a esta estrategia, creyendo que las nuevas firmas
eran una de las pocas oportunidades en las que un gestor de carteras inteligente podria
demostrar su valia. Después de todo, las nuevas firmas todavia no estaban sujetas al
seguimiento de analistas y otros inversores. En busca de buenas oportunidades, se habia
metido a trompicones en una campafia de promocion de la empresa G-lll Apparel Company.
G-lll (pronunciado “ge tres”) era un fabricante lider de ropa en piel y proponia salir a Bolsa a
principios de diciembre. Clive creia que una gestiéon de cartera inteligente, al igual que los
gestores de carteras inteligentes, siempre produciria mayores resultados. G-Il parecia una
oportunidad interesante , de modo que Clive decidi6 estudiarla como posible inversion.

[l La Sociedad

A El negocio

G-lll fabricaba una amplia gama de articulos de moda en piel, principalmente moda
femenina a precios moderados: abrigos, chaquetas, pantalones y faldas. Aunque algunos
productos se fabricaban con marca privada, la mayoria se vendia con las marcas propias de
G-lll: G-I, Siena y Cayenne. La division de ropa femenina de G-Il vendia articulos por
valor de 40$-300$ (precio al por menor), Siena vendia articulos por valor de 260%$-1.8008%,
la nueva division Cayenne vendia articulos por valor de 100$-500$, y una reciente incursién
en la ropa masculina con la marca G-lll vendia articulos a precios que oscilaban entre 150$
y 500%. La mayoria de las ventas deG-lll se realizaron a grandes almacenes (como

Dillard s, The May Company y Sears Roebudk) y cadenas especializadas (The Limited [20%
de las ventas], y Wilson’s House of Suede [8% de las ventas, lo que supuso una
disminucién del 15% con respecto a dos afios antes]),1 y con las marcas deG-lll. Como
suele ser costumbre en el sector de la moda al por mayor, la sociedad no se centraba en
modelos de disefio, sino que seguia las tendencias del resto del sector o los modelos de
muestra especificos que le facilitaban sus clientes. La sociedad también acababa de
empezar a exportar, fundamentalmente a Canada, y esperaba que las exportaciones se
convirtieran en un &rea de crecimiento.

1 Wilson era tanto fabricante de articulos de piel (y, por tanto, competidor de G-IIl) como cliente.



[l La salida a Bolsa

A El folleto informativo

Los Anexos 1 a 3 contienen las tres primeras paginas del folleto informativo. (En las paginas
1y 2 del folleto aparecen modelos que llevan los disefios de moda en piel de G-lll.) El
formato del folleto de G-Il era en su mayor parte estandar, describiéndose en la primera
pagina la salida a Bolsa, en la segunda la sociedad y en la tercera la informacion financiera.
(Elfolleto completo d e la salida a Bolsa de G-Il esta disponible en
http://welch.som.yale.edu/.)

B El sindicato asegurador

En mayo de 1988, Equity Securities Trading Co. llevé a cabo una salida a Bolsa limitada vy,
como consecuencia, recibié un warrant por 20.000 acciones a un precio de 7,20%, que
vencia el 5 de mayo de 1993. Basicamente, G-Il se fusion6 con Ante Corp., un vehiculo
muy pequefio que cotizaba en Bolsa, que no habia alcanzado la magnitud necesaria para
cotizar en un mercado de valores importante. Al final, esto no supuso ni un beneficio ni un
perjuicio para la “verdadera” salida a Bolsa de G-lll, pero la dej6 con 46 titulares inscritos y
195 titulares efectivos de acciones ordinarias antes de la salida a Bolsa.

La salida a Bolsa general que se proponia estaba bajo la gestion de Richard White, que
actuaba en nombre de Oppenheimer (coordinador global de la salida). Un abogado privado
del despacho de Bell, Kalnick, Klee & Green, tras conocer el interés de Morris Goldfarb por
salir a Bolsa, habia puesto en contacto a Richard White con el equipo directivo de G-IIl. A
cambio, el despacho recibié una comision de intermediacién. Oppenheimer se encontraba
entre los 15-20 bancos especialistas en salidas a Bolsa, compitiendo por salidas a Bolsa de
tamafio medio con otros especialistas como Bear Sterns, Ladenburg e incluso Lehman,
Paine-Webber, Dean -Witter y Prudential. En el caso de G-llI, la presencia de un analista del
sector moda (Dennis Rosenberg) supuso una ventaja.

El proceso de salida a Bolsa comenz6 a finales de agosto principios de septiembre y
concluy6 con la salida en diciembre. G -lll habia cambiado de auditor el 31 de julio de 1989,
pasando de McMichael a Grant Thornton, que habia auditado los estados financieros de los
tres ejercicios anteriores a la salida a Bolsa. La seleccién de un auditor mas conocido no era
infrecuente a la hora de preparar una salida a Bolsa y McMichael confirmé que estaba de
acuerdo con las opiniones de los nuevos auditores.

Oppenheimer contraté a los abogados Morgan, Lewis & Bockius de Nueva York, mientras
que G-l contrat6 a Fulbright Jaworski & Reavis McGrath. La sociedad cambi6 de
denominacion (dejando su nombre anterior “Ante Corp."), consolid6 sus filiales (G-Il Leather
Fashions y Siena Leather) y se constituy6é en Delaware antes de la salida (anteriormente
estaba constituida en Minnesota). La sociedad estaba preparada para comenzar a cotizar
en NASDAQ/NMS con el simbolo GlIl inmediatamente después de la salida a Bolsa.



Oppenheimer visité Nueva York, Boston, Minneapolis, Chicago, Los Angeles, San
Francisco, Zirich, Paris y Londres durante el roadshow. Visitar a los inversores
institucionales resultdé ser muy positivo de cara a despertar la demanda suficiente para la
salida a Bolsa. (Ni G-Il ni el coordinador global tenian una preferencia especifica por
favorecer el tramo institucional o minorista.) El proceso formal de prospeccion de la
demanda comenz6 unas dos semanas antes de la salida a Bolsa. El folleto explicaba que el
propio Oppenheimer habia acordado asegurar 612.500 acciones; 20 bancos, entre los que
se contaban casi todos los aseguradores de nivel 1, habian acordado asegurar 35.000
acciones; 10 aseguradores habian acordado asegurar 25.000 acciones y otros 25
aseguradores habian acordado asegurar 17.500 acciones cada uno.

Comentario sobre la sindicacion: El verdadero proceso de salida a Bolsa es mas complejo,
principalmente por motivos de convenciones histéricas (y quiza arcaicas). El aseguramiento y la
venta son dos actividades diferentes. En una salida a Bolsa de las dimensiones de la de G-llI, el
asegurador principal vende casi todas las acciones él mismo. Tradicionalmente, los aseguradores
tenian redes de inversores diferentes y exclusivas y, por tanto, un sindicato o consorcio
asegurador tenia mas capacidad de colocacion que un Unico banco de inversion. Por el contrario,
en la actualidad practicamente todos los bancos de inversion comparten los mismos clientes
institucionales y, por eso, un asegurador apenas necesita pedir a otros miembros del sindicato
gue le ayuden a vender acciones. Una desventaja de compartir la distribucion es que el
asegurador principal trata de evitar que los inversores vendan a su vez esas acciones en el
mercado secundario inmediatamente después de la salida a Bolsa (acto conocido como ‘flipping’).
El control de esta nueva venta es mas dificil cuando la colocacion de las acciones corre a cargo
de otras agencias de valores. Aln asi, los participes en el sindicato podran, en ocasiones, recibir
algunas acciones de la emision para su colocacion, por ejemplo, 3.500 acciones si aseguran
35.000 acciones.

El principal argumento que esgrimen los aseguradores para la presencia de un sindicato
asegurador en la actualidad es la “responsabilidad compartida”. Si los inversores de la emision
demandan posteriormente a la sociedad y sus asesores, la responsabilidad del asegurador se
repartira en funcién de su participacion en el consorcio asegurador. A cambio de su participacion
sindicada, el asegurador secundario recibe el 20% del 7% de comision (0,91$ por accién) que
pagan los inversores. No obstante, los gastos del asegurador (gastos de abogados, viajes,
representacion y estabilizacion) se imputan a ese 20% y, en salidas a Bolsa de las dimensiones
de la de GHlI, los asegurados secundarios no reciben practicamente nada. De hecho, los bancos
de inversién consideran que la venta de acciones (a comision) es el componente rentable y que el
aseguramiento es el componente de responsabilidad no rentable. ¢Por qué aceptan los
aseguradores participar en un sindicato asegurador? El principal motivo para participar en una
emision de otro asegurador es la reciprocidad: a cambio de su participacion, Oppenheimer
participaria como miembro sindicado en una futura emision de esos aseguradores. Asi, los
sindicatos aseguradores son de hecho un mecanismo complejo para compartir el riesgo de
responsabilidad. (No obstante, en salidas a Bolsa de mayores dimensiones, la participacion
sindicada puede ser rentable.)

En el caso de G-lll, el descuento de aseguramiento era de 0,91% por accion y los
aseguradores acordaron la venta a otros intermediarios con un descuento maximo de 0,53$,
pudiendo éstos a su vez vender con un descuento maximo de 0,10%. Asimismo, los
aseguradores recibieron una opcion de sobreadjudicacion (‘Greenshoe’), ejercitable hasta
30 dias después de la salida y a un precio de 12,09%, para la adquisicién de otras 300.000
acciones. Estas acciones tenian que comprarse a Morris Goldfarb y distribuirse entre los
aseguradores sindicados en la misma proporcion en la que se adjudicaran las acciones
originales. Por otra parte, los aseguradores solo podian ejercitar la opcion para cubrir
sobreadjudicaciones que se produjeran en relacion con la salida a Bolsa. G-lll indemnizaria
a los aseguradores por cualquier pasivo, pérdida o gasto conforme a lo dispuesto en la Ley
de 1933, pero todos los participes entendieron que dicha indemnizacion seria Gnicamente
una proteccion restringida al asegurador principal o coordinador global. G-lIl accedi6
igualmente a vender warrants a cinco afos para la adquisicion de 200.000 acciones a un
precio de 15,60% por 200.000%.

2 Oppenheimer recibiria un 20% en concepto de comision de gestion, recibiendo el 60% restante las
agencias de valores encargadas de distribuir las acciones. Dado que la mayoria de las agenciasde
valores terminarian siendo agencias de valores de Oppenheimer, ésta recuperaria a su vez algunas de
estas comisiones.



Estos warrants no eran transferibles ni ejercitables durante el primer afio. Por Gltimo, los
aseguradores acordaron no intentar llevar a cabo ventas a cuentas discrecionales que
superaran un 5% del total de las acciones ordinarias ofrecidas.3

C Destino de los fondos obtenidos en la saliday riesgos asociados con
la G-Il

De los 1,5 millones de acciones de nueva emision vendidas, la mayor parte estaba
destinada a facilitar el crecimiento operativo de la sociedad (adiciones necesarias al capital
circulante, financiacion de existencias y cuentas a cobrar). Asimismo, la sociedad planificé
la amortizacion de un efecto de 2 millones de délares a su banco. (El efecto estaba
garantizado por Goldfarb.)

El folleto mencionaba especificamente los siguientes factores de riesgo:

Dependencia de fabricantes extranjeros

Dependencia de personal clave

Dependencia de clientes clave

Naturaleza del negocio d e la moda

Estacionalidad

Control de Goldfarb

Futuras ventas compartidas

Falta de trading significativo, lo que llevaria a NASDAQ a rebajar G -llI

Incertidumbre sobre el precio de oferta adecuado
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IV Precio de la oferta

La cuestion mas importante en ese monento era determinar el precio adecuado para la
salida a Bolsa.

Los analistas suelen valorar las empresas de dos formas. (Por lo general, se entiende que
las dos son complementarias.) La primera consiste en proyectar los flujos de caja libres para
realizarun analisis del “valor actual neto”. La segunda consiste en calcular diferentes ratios
para comparar la empresa emisora con empresas comparables que coticen. (Es frecuente
en el sector calcular dichos ratios en funcién de los datos financieros proyectados para el
ejercicio siguiente, en lugar de utilizar datos financieros historicos.)

Algunos de estos ratios se calculan en el Anexo 4. Por lo general, se espera que la
combinacion de varias técnicas ayude a los analistas a “triangular” sobre el valor adecuado
de la empresa.

3 El asegurador de una emision anterior también habia recibido un warrant por 20.000 acciones, a 4 afios
desde abril de 1989, a un precio de ejercicio de 7,203, por 100$.



V Las preguntas

Clive tendria que tomar ahora algunas decisiones:

1. ¢Por qué habia optado G-Il por una salida a Bolsa en lugar de buscar otras formas
alternativas de obtener capital?

2. ¢ Se destinaron a buen fin los fondos conseguidos con la salida a Bolsa?

3. ¢ Qué grado de complejidad revestia la situacion financiera de G-111? ¢ En qué situacion se
encontraba G-lll antes de la salida a Bolsa? ¢Por qué habian elegido cotizar en
NASDAQ/NMS?

4. ¢ Quién es Oppenheimer? ¢ Cudl era su funcion en el proceso? ¢ Guardaba proporcion su
comision con su funcién?

5. ¢ Era 13% un precio adecuado para G-IlI? ¢Cual era el valor intrinseco de una accién de
G-IlI?

6. ¢, Como influiria en las estimaciones elegir datos erroneos para la comparacion?
7. ¢ Cuanta demanda de acciones habria?

8. ¢Deberia comprar un inversor las acciones de G-lll en la salida a Bolsa o esperar al
mercado secundario?

9. ¢ Durante cuanto tiempo deberia conservar un inversor las acciones de G -llI?

10. ¢Cbmo reaccionarian las instituciones? ¢Qué supondria la participacion institucional
para G-lll y sus accionistas?

11. ¢ Volveria a intentar conseguir financiacion G -lll pronto? ¢ Importaria?
12. ¢ Qué vergilienzas se podrian tratar de esconder del publico?

13. ¢{ Qué habia olvidado comprobar Clive? Anexo 1 Folleto de emision; Portada. 2.000.000
Acciones.



G-Il

APPAREL GROUP, LTD.

Acciones Ordinarias

De las 2.000.000 de Acciones Ordinarias que se ofrecen por el presente, 1.500.000 acciones las ofrece G-
Il Apparel Group, Ltd. y 500.000 un Accionista Vendedor. Véase “Accionista principal y Accionistas
Vendedores”. La Sociedad no recibird ninguna parte del producto de la venta de las acciones por parte del
Accionista Vendedor. Véase “Aseguramiento” si desea conocer los factores tenidos en cuenta para el
célculo del precio de emision.

Antes de esta emision, ha existido un mercado limitado para las Acciones Ordinarias de la Sociedad. Las
Acciones Ordinarias han sido admitidas a cotizacion en el sistema NASDAQ NMS bajo el simbolo “GlII”.
Véase “Informacion del Mercado de Acciones Ordinarias”.

Véase “Consideraciones de Inversion” si desea leer un comentario sobre determinados factores que deban
tener en cuenta los posibles compradores de Acciones Ordinarias.

ESTOS VALORES NO HAN SIDO APROBADOS NI DESAPROBADOS POR LA
SECURITIES AND EXCHANGE COMISSION NI HA COMPROBADO DICHO ORGANISMO
LA EXACTITUD O IDONEIDAD DE ESTE FOLLETO. CUALQUIER MANIFESTACION EN
CONTRARIO CONSTITUYE DELITO.

Precio al publico Descuento de Beneficio para la Beneficio para los
aseguramiento Sociedad (2)(3) Accionistas
Vendedores
Por accién 13,00% 0,91% 12,09 $ 12,09 $
Total (3) 26.000.000 $ 1.820.000 18.135.000 $ 6.045.000 $

(1) Véase “Aseguramiento” para consultar informacion sobre la indemnizacién de los Aseguradores y otros
datos.

(2) Los gastos de emision antes de deducciones se han estimado en 452.000$ a pagar por la Sociedad.
(3) Allos Aseguradores se les ha concedido una opcion, ejercitable en los 30 dias siguientes a la fecha de
emision de este folleto, bien de un segundo Accionista Vendedor o bien de la Sociedad, para la
adgquisicion de otras 300.000 Acciones Ordinarias al Precio de Venta al publico por accién, menos el
Descuento de Aseguramiento, a efectos de cubrir cualquier sobreadjudicacion que pudiera producirse. Si
los Aseguradores ejercitan dicha opcion integramente, el Precio de Venta al Pablico total, el Descuento de
Aseguramiento y el Beneficio para los Accionistas Vendedores ascenderian a 29.900.000$, 2.093.000$ y
9.672.000%, respectivamente, si dichas acciones fuesen vendidas por el Accionista Vendedor. Si dichas
acciones fuesen vendidas por la Sociedad, el Beneficio para los Accionistas Vendedores no cambiaria y el
Beneficio para la Sociedad total ascenderia a 21.762.000%. Véase “Aseguramiento”.

Los Aseguradores ofrecen las Acciones Ordinarias en el momento y en las condiciones de entrega y
aceptacion en que las han recibido, con sujecion a su derecho a retirar, cancelar o denegar solicitudes en
su totalidad o en parte y con sujecion a otras condiciones especificas. Se espera que la entrega de los
titulos que representan las acciones se efectle contra pago el 21 de diciembre de 1989 o sobre esa fecha
en la oficina de Oppenheimer & Co., Inc., Oppenheimer Tower, World Financial Center, Nueva York,
10281.

Oppenheimer & Co., Inc.
La fecha de emisién de este Folleto es el 14 de diciembre de 1989. Anexo 2 Folleto de Emision:
Pagina 3.




RESUMEN DEL FOLLETO

El siguiente resumen estd documentado en su totalidad por la informacion més detallada y los estados
financieros consolidados y combinados (incluidas las notas a los mismos) que se incorporan igualmente a
este Folleto. Salvo especificacion en contrario, toda la informacion financiera, datos sobre acciones y por
accion que se recogen en este Folleto (a) han sido adaptados para reflejar (i) una reorganizacion de la
Sociedad efectiva a partir del 31 de julio de 1989, (ii) la reduccién de capital de dos a uno de las Acciones
Ordinarias efectuada el 31 de julio de 1989 y (iii) la reduccién de capital de tres a uno de las Acciones
Ordinarias efectuada el 1 de noviembre de 1989, y (b) presuponen el no ejercicio de (i) warrants por un
total de 220.000 Acciones Ordinarias o (ii) la opcion de sobreadjudicacion.

LA SOCIEDAD

G-Il Apparel Group, Ltd. (la “Sociedad”) disefia, fabrica y comercializa una amplia gama de ropa de piel. El
mercado principal de la Sociedad es la ropa femenina de piel a precios moderados y, en menor medida,
ropa femenina de piel de mayor calidad y mas orientada a la moda y las prendas de piel masculinas. Los
productos de la Sociedad incluyen abrigos, chaquetas, pantalones, faldas y otras prendas informales de
piel.

La Sociedad vende sus productos con sus marcas G-ll"™, Siena™y Cayenne™ y, en menor medida, con
marcas de distribucién privadas, a aproximadamente 1.000 clientes que van desde las cadenas minoristas
y almacenes nacionales hasta las boutiques especializadas. La mayoria de las ventas de la Sociedad se
realizan a cadenas de distribuciéon nacionales y regionales como las divisiones Lerner, Limited y Lane
Bryant de The Limited, Inc., Wilson’s House of Suede, Maurices Inc., Petrie Stores, Inc., Burlington Coat
Factory Wearhouse Corp., Sears, Roebuck & Co., Dilliards Department Stores, Inc., May Company y
Casual Corner. En su ejercicio terminado el 31 de julio de 1989, la Sociedad fabricé cerca de un 31% de
sus productos en sus fabricas de Nueva York, mientras que el resto lo fabricaron para la Sociedad
contratistas independientes, principalmente en Corea del Sur y también de Nueva York, Hong Kong y
América del Sur. En los tres ultimos ejercicios, la cifra de negocios de la Sociedad ha crecido hasta
alcanzar un indice total anual del 68% y el resultado neto pro forma ha aumentado aproximadamente de
700.000% a 5.900.000%. La Sociedad considera que, como consecuencia de este crecimiento, es uno de
los mayores fabricantes independien tes de moda en piel al por mayor de Estados Unidos. El éxito de la
Sociedad se ha debido en parte a su capacidad para ofrecer una amplia seleccién de estilos, colores,
tallas y variedades de piel, asi como para prever las necesidades de compra a corto plao de los
minoristas ajustando sus programas de produccion y entrega a estilos bien recibidos y con demanda. La
Sociedad estima que la reputacion que tiene de servir mercancia de calidad a los minoristas, realizar las
entregas a tiempo y ofrecer precios competitivos la ha colocado en una posicion 6ptima para el
crecimiento continuo.

La estrategia de la Sociedad consiste en aumentar las ventas a los clientes existentes y atraer a nuevos
clientes mediante la expansion de las lineas de negocio. La Sociedad tiene previsto desarrollar su linea de
negocio Siena, que se caracteriza por precios mas elevados y prendas de piel mas orientadas a la moda,
su linea de negocio Cayenne de ropa de piel a precios moderados, su linea de ropa masculina y varios
programas de marca privada para cadenas minoristas y negocios de venta por catélogo nacionales. La
Sociedad también tiene previsto introducir una linea infantil de prendas de piel en los proximos 12 meses.

LA OFERTA

Acciones Ordinarias ofrecidas por:

La Sociedad 1.500000 acciones

El Accionista Vendedor 500.000 acciones
Acciones Ordinarias en circulacién
inmediatamente después de esta
Emision 6.144.444 acciones
Uso del beneficio de la emisién Financiacién del crecimiento de las actividades de la Sociedad,

principalmente mediante adiciones al capital circulante, para
permitir la financiacion de existencias y cuentas a cobrar
adicionales relacionadas con unas mayores ventas y para
amortizar un pagaré de 2.000.000%.

Simbolo NASDAQ: GlII.



