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RESUMEN

Presenta el desarrollo de habilidades de un empresario exitoso, partiendo de
susvalores desde su infanciay alo largo de su vida. Resalta factores persona-
lesy externos que inciden en el éxito de cinco empresas establecidas por €,
su enfoque de gestion, su estilo de liderazgo y sus relaciones con otros actores
dentro de sus cadenas de valor. Examina en profundidad los componentes
funcionales de sus estrategias, con especial atencidn los aspectos comercial,
de recursos humanos, financieros y desarrollo tecnolgico. Incluye e enfo-
que filantrdpico de los empresarios de la nueva economia. Todo ello permite
al lector discutir con sus colegas: (1) el modelo emergente de creacion de
empresasy contrastarlo con |os enfoques mastradicionales, (2) Enfoques para
crear valor (con cuantias, velocidad y riesgos), y (3) los desafios alos que €l
empresario se enfrenta aun después de lograr €l éxito. Es particularmente Util
para examinar la consistencia (fit), y ambicidn (strech) estratégica. Se puede
usar yaseaen cursos de estrategiay creacion de empresas, 0 en cursos funcio-
nales (vgr., finanzas, marketing, recursos humanos), para examinar en pro-
fundidad algunos componentes de cada sub-estrategia.

Palabras clave: desarrollo de las habilidades de un emprendedor global,
hiotecnologia, telecomunicaciones, informatica en la nueva economia, rehabi-
litacién urbana.

* Este caso fue escrito por Joseph Ganitsky y Alvaro Sancho, profesores del Instituto de Empresa,
Madrid, como base de discusién en clase y no como unailustracion del manejo eficaz o ineficaz de una
situacion administrativa. “Martin Varsavsky” fue galardonado como el mejor caso en creacién de empre-
sas del 2000 por laEFMD (European Foundation for Management Development). Los derechos de pro-
piedad intelectual de este caso son del Instituto de Empresa (2000). Las personas interesadas en usar el
caso pueden comunicarse directamente con los autores para adquirir los materiales adicionales de ense-
flanza disponibles.
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A finales de marzo 2000, Martin Varsavsky, fundador de Viatel (VYTL), Jazztel (JAZZ),
ya.com y EinsteiNet —empresas en las telecomunicaciones, informética e internet— de pie y
Ileno de confianza miraba por la ventana de su austero despacho a verde campo de golf del
Parque empresarid de LaMoralejade Madrid, como si en el horizonte estuvieran las respues-
tas a sus mayores preocupaci ones.

Minutos antes habia mantenido una conversacion telefonica, igualmente de pie, con
Fernando delaRuUa, presidente de Argentina, aquien le habia dado valiosos consejos sobre la
manera de modernizar su sistema educativo. Apenas habian transcurrido tres meses desde su
visitaa Argentina, en la que concibi6é y bautiz6 el Proyecto Sarmiento (PS), posteriormente
Ilamado Educ.ar, y menos de dos meses desde el Foro econémico mundia en Davos, donde
ambos se vieron. Alli Martin, después de haber sido reconocido como uno de los 100 “Lide-
res globales para el mafiana’*, anunci6 su donacion de mas de US$11 millones (un dolar por
cada estudiante en Argentina) para desarrollar PS. Complacido con PS, € presidente de la
Riainvit6 a Martin para que fuera su consgjero para internet. Con tal capacidad, Martin le
animo aelaborar un buen portal paraatender las necesidades de desarrollo y aprendizagje asus
més de 11 millones de alumnos y mas de 50.000 instituciones educativas. En Davos, Martin
también anuncid la puesta en marcha de EinsteNet, su mas reciente creacion comercial,
rompedora de esquemas tradicionales como todas |as suyas. Esta proveera de software alos
ordenadores por medio de la red (“web-PCs"), 0 ASP? reduciendo su costo, ampliando su
uso y definiendo nuevamente la industria informética.

Martin no aparentaba estar preocupado del éxito de estas nuevas iniciativas, o de las
muchas otras que brotaban de su inquietamente casi sin ningun esfuerzo, o delasquetercerosle
proponian adiario, ni de como consolidar Jazztel, ya.com y sus muchas otras empresas. Desde
su empresamatriz (holding) —Carpe Diem Investments® (véase anexo A)—, Martin se comunica:
ba a diario con € taentoso grupo de sus experimentados y habiles socios gestores, quienes
compartian su afén de crear riqueza paralo que desarrollaban y € ecutaban con gran crestividad
innovadoras estrategias. Més alin, Martin tenia gran confianza en su capacidad para obtener €
talento y los fondos para seguir adelante con susiniciativas, sentimiento acrecentado en € Ulti-
mo afio luego de haber captado mas de US$1.000 millones'y de haber vinculado un grupo de
talentosos g ecutivos que rapidamente habian logrado superar sus ambiciosas metas.

Lo que verdaderamente preocupabaaMartin selo habian planteado algunos de sus asocia
dos durante los Gltimos meses. Ellos clamaban por un ritmo més sosegado, a ver como é se
lanzaba a nuevos y més ambiciosos proyectos tan pronto €llos lograban metas que apenas meses
antes parecian imposibles. Tal vez tenian razén y ya habiallegado € momento dedar ungiro asu
viday tomar todo con mas cama, a pesar de que précticamente nunca habia estado un minuto

1 En 1999, Martin también habia sido reconocido como e Empresario del afio por ECTA (the
European Competitive Telecommunications Association).

2 Application Service Provider es el término técnico usado en laindustria

3 En latin, carpe diem significa “agarra el dia’ o, en sentido més amplio, “disfruta el momento/
aprovecha la oportunidad,” que reflgja su filosofia de gozar cada instante pues no existe un gran plan.
Martin lacred en noviembre de 1999 para aligerar su carga, luego de que por afios creara sus empresas en
Espafia con apenas la asistencia de Eva Romero.
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quieto. Aun en los momentos més tranquilos, su mente seguia creando. Y Martin reconocia
“Estoy en un momento de actividad y creatividad frenéticos’; y agregaba: “Quizas este ritmo es
bueno para mis empresas, pero tal vez no lo sea para mi equilibrio personal...”.
Cabrialaposibilidad de ejecutar 10s compromisos asumidosy centrar sus esfuerzos en
ellos sin buscar nuevasiniciativas. También podiareplegarse, seleccionando aquellos proyec-
tos con mas potencial y abandonar €l resto. Pero para Martin era dificil hacer oidos sordos e
ignorar las oportunidades de negocio que él detectaba donde otros solo veian problemas. En
todo momento, nuevos retos |0 seducian. Esa habia sido lanota dominante de su vida, un reto
tras otro, y quizas era el momento de replantearse su futuro.
Al mismo tiempo, meditaba sobre |a estrategia seguida en sus Ultimas aventurasy se
preguntaba si deberia:
« modificar su dialéctica hacia terceros para lograr relaciones mas productivas con € go-
bierno y dirigentes empresariales esparioles,
+ seguir considerando a Europa como la zona mas atractiva para su futuro, o si deberia
volcar sus esfuerzos a otras regiones; y
« contribuir més a hacer mas favorable el entorno espafiol tanto para la labor empresaria
interesada en la creacion de nuevas empresas como parala formacion de nueva riqueza.
También se preguntaba s deberia cambiar su estrategia a tener en cuenta las posibles
sinergias entre sus empresas, 0 en prevencién a la posible caida de los mercados financieros
mundiales, que algunos analistas predecian como inevitable y que de llegar a suceder traerian una
pérdida masiva de confianza en proyectos de la nueva economia, como los que Martin lideraba.

A.MARTIN, EL INDIVIDUO

Varsavsky creci6 en una familia de intelectuales judios de Buenos Aires. Su padre, egresado
de Harvard y profesor de astrofisica, en compafiia de su madre, también profesora, estimula-
ron su curiosidad y capacidad de hacer preguntas, a igual que las de Paula, su hermana
menor. A los doce afios, a encontrarse sin dinero para comprar un regalo del diade lamadre,
decidi6 vender susrevistas en e metro. Ese, su primer negocio, también fuelaprimeravez en
gue Martin se dio cuenta de su capacidad especia (o don) pararesolver problemas economi-
€os, que ala postre se convirtio en pieza clave de su éxito empresarial.

Sin haber cumplido losdiez afios, Martin seibaen bicicletaalas afueras de Buenos Aires
sin é permiso de sus padres. Asi fue desarrollando una inquietud creciente, y en cierto modo
rebelde, por ponerse nuevos retos, hacer cosas por i mismo, conocerse y entender su entorno.
En esas escapadas ciclistas, sentirialalibertad y la satisfaccion de haber llegado cada vez mas
lgjos en su exploracion de nuevos horizontes y en e logro de nuevas metas. Con € tiempo
desarroll6 la aficion por otros deportes de desplazamiento, como la velay la equitacion, que
como € ciclismo requieren tanto €l desarrollo individual como el esfuerzo en equipo.

Martin reconoce que alos 16 afios sintié como el mundo se le desplomaba: “El asesi-
nato, por partede lasfuerzasrepresivas dela dictadura fascista, —antisemita y anticientifica—
demi primo David, casi de mi misma edad y con quien pasé mi infancia, fue uno delos golpes
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méas duros para mi”. El origen judio e intelectual de su familia los convertia en enemigos
automaéticos del régimen y por ello candidatos a sufrir consecuencias similares, por 1o que
todos huyeron hacialos Estados Unidos y se convirtieron en refugiados politicos®. Gracias a
apoyo brindado por €l senador Patrick Moynahan, los Varsavsky pasaron de exilados a
inmigrantes legales. Alin asi, Martin tenia un poco de rabia, pues no entendia por qué los
guerian matar. Todo €llo constituyd un gran reto que le motivé ademostrar que é y sufamilia
tenian valor y, por tanto, eran capaces de aportarle mucho ala sociedad. Este reto le ayudo a
desarrollar, como més tarde reconoceria, “una ambicion desmedida, pues para mi todo es
posible; ... después de lo que vivi nada se me hace dificil”. Esa rabia también lo motivariaa
obtener una vaidacion de la sociedad, que segin Martin es muy comun entre empresarios.

Siguiendo el ejemplo de su padre, quien ensefio en New York University, adelant6 sus
estudios en economiay filosofia en esa universidad, para posteriormente ingresar en Colum-
bia University, donde obtuvo titulos de postgrado en Internationa Affairsy Administracion
de Empresas (MBA). A pesar de que su abuela le hiciera jurar en su lecho de muerte que
obtendria un doctorado, como su padre, Martin no lo cumplid. Tenia otras ambiciones. Mien-
tras estudiabatuvo varios trabajos duros, como mensajero en bicicleta por las congestionadas
calles de Nueva York. Con Miguel Salis, uno de sus compafieros de estudios de origen espa-
fiol, se dedicd a correr, y esto lo condujo a entablar una gran amistad que lo llevaria de
vacaciones en varias ocasiones a Espafia. Alli encontraria, en medio del calor humano y €l
orden institucional, € ambiente democréatico que afioraba para su patria, asi como valores
infortunadamente ausentes en la sociedad americana: el gran deseo de gozar la viday €
momento, y €l sentido prioritario de lafamiliay laamistad. Afios méstarde, estos valores o
impulsarian a establecerse en Espafia, y Salis se convertiria en uno de sus mas estrechos
colaboradores y un colega con quien desarrollaria su aficion por la bicicleta.

De su primer trabajo, alos 17 afios, en unafabrica, aprendio lo fatal que éste es parala
mayoria de los trabgjadores y la esclavitud que acarrean los sueldos. A los 21 afios, mientras
vigiaba en avidn, conoci6 a un argentino que lo contratd para terminar la transformacion de
un vigjo edificio en Nueva York. Consiguid esa oferta usando su calidad de buen vendedor;
obviamente, sabia venderse asi mismo. Lo acept6 a pesar de carecer de experiencia, pero no
sin antes negociar que le pagara por su trabagjo con una participacion del 3%. A los 23 afios, el
padre de Martin murié y toda su familia pasd por apuros econdmicos. A pesar de ello, Martin
prefirio aguantar y no vendi6 su participacion del 3%, pues estaba convencido de que tendria
un mayor valor haciadelante. Parafinanciar sus estudios de maestria obtuvo préstamosy usd
los ahorros de sus anteriores trabgjos.

Antes de cumplir 30 afios, se casd con Patricia Aisemberg, sicdlogainfantil argentina.
Seguidamente |legaron sus tres hijos: Alexandra nacida en el 1990, Isabela en e 1992, y
Thomas en el 1994. “ Con la familia nada de aventuras, eso es solo para los negocios’, diria
Martin. Partidario del “Piojo” Lopez® y seguidor del Boca Juniors, Martin se declara bastante

4Lamayoriadelasvictimas del régimen militar lo fueron por motivos ideol 6gicos o politicos, mas
no religiosos.
5 Jugador estrella de origen argentino en el Vaencia.
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normal en lavidafamiliar, porque se dedicaen cuerpoy almaa crear y dirigir sus empresas,
aunque no llevasu gestién diaria: “ S 1o hiciera no tendria tiempo para nada” . Aunque traba-
jamuchas horas a dia, procura no sacrificar las vacaciones. Durante |la pasada Navidad se
Ilevd alafamiliatres semanas a su finca de Uruguay.

Después de trasladarse a Espafia, en 1995, pudo dedicar mas tiempo a su familia, ala
lectura, asus amigosy alos deportes, incluyendo el ciclismo. A este Ultimo procuraria dedi-
car diariamente varias horas pararelgjarse, mantenerse en formay recargar su energia. Como
resultado de su perseverancia, desarroll6 mas sus habilidades hasta lograr subir sobre dos
ruedas al pico del Teide®, ir hasta Navacerrada’ y volver dando pedales, y cruzar los Andes
dos veces®. Su ambicidn con € ciclismo no termina ali: “He perdido la oportunidad de
recorrer China en hicicleta. Iba a hacerlo €l pasado afio durante una visita al pais donde
dicté un ciclo de conferencias, pero no tuve tiempo. \olveré para hacerlo”. Ademés, por
medio de este deporte, Martin haidentificado otrosindividuos tenaces que, al igual queél, se
imponen ambiciosas metas y la disciplina para alcanzarlas, y a quienes ha reclutado para
trabajar en sus empresas.

B. NACE EL EMPRESARIO

“Una vez le pregunté a un amigo gay, que cuando se dio cuenta
de que era homosexual, a lo que me contestd...
¢Cuando te diste cuenta de que ti no lo eras?”

Con este sentido del humor respondié Martin cuando se le preguntd sobre cuando y cémo
naci6 el empresario que lleva dentro. Segin él, somos lo que hacemos y lo que é hace es
generar ideas, identificar nuevas posibilidades de desarrollo, abrir nuevos caminos, identifi-
car alos mejores para gjecutarlas y trabajar en equipo.

Mientras adelantaba su primer afio de estudios del MBA, identifico su primera oportu-
nidad en las ruinas que dejaban tras de si numerosas empresas industriales al irse de Nueva
York por no poder competir, dados sus altos costos. Pensando que habia un negocio rentable
en transformar |os edificios dilapidados y abandonados en acogedores lofts (amplios aparta-
mentos), formulé un plan de negocios. L uego, teniendo claro que €l capital fundamental dela
empresa es € humano, buscé a quien conociera mejor € mercado y las regulaciones que
determinaban esas conversiones para que esa persona implementara su plan. Asi, en 1984,
invit6 a Leonardo Kahn, alto funcionario del Departamento de Control de Rentas de Propie-
dades de la ciudad de Nueva York, a hacerse socio de Urban Capital, su primera empresa.
Kahn condiciond su aceptacion aque Martin consiguierafondos con qué llevarlaacabo. Con
base en ese interés y posible vinculacion, Martin invitd a amigos y familiares a invertir. El
principal apoyo lo recibié de Manuel Madanes, empresario para quien € padre de Martin

6 De 3.565 metros, €l pico més alto de Espafia, esté situado en Tenerife, islas Canarias.
7 Aproximadamente a 1.400 metros de altura, a 50 kilémetros a noroeste de Madrid.
8 \Véase www.bikesite.com
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habia trabajado unos 10 afios antes de morir, pero a quien Martin tuvo que ganar. Entre él y
otros amigos aportaron US$600.000 para € depdsito inicia en la compra del edificio que
Kahn identificé como el mas prometedor.

Sin embargo, atin debi¢ obtener mas de US$12 millones adicionales para hacerse aesa
propiedad y transformarla. Para ello prepard un plan de negocios que presentd en € transcur-
so delos siguientes seis meses amas de 80 bancos, pero uno auno se negaron afinanciarle. El
plazo para completar |a transaccion estaba a punto de cumplirse y la situacidn era cada dia
més desesperada. Comprendi6é que de no lograr la financiacion estarian sin empleo tanto
Kahn como é, y perderian losfondos del deposito inicial, ademés del respeto de susinversio-
nistas. Asi, descuidando sus estudios, volco précticamente toda su energia para conseguir la
tan ansiada financiacion. Su personalidad, marcada por €l caracter creido y arrogante argenti-
no, eralade un vendedor incansable. A pesar de no lograr éxito, unasemana antes de graduar-
se no titubed en perseverar en latareaemprendida. Providenciamente, en €l diade su gradua-
cion®, que coincidié con el de su 25° cumpleafios, €l Carteret Saving and Loan le otorgd € tan
ansiado préstamo. Latriple celebracion de esa noche seria uno de sus momentos més gratos.
Y Martin reflexionaria: “El primer éxito es mucho mas memorable quelossiguientes, al igual
que el primer millén es mas agradable que los siguientes; ... en la vida siempre hay una gran
felicidad cuando uno pasa bien por alguna experiencia por primeravez’. Urban Capital, con
€l préstamo en mano, pudo gjecutar exitosamente su plan original y desarrollar posteriormen-
te otros proyectos como la compra de un hotel, y el manejo de otras propiedades.

Menos de un afio después de poner en marcha Urban Capital, Martin identifico otra
gran oportunidad en la necesidad de desarrollar reactivos contra el Sida, por medio de
investigaccion y desarrollo (1& D) en biotecnologia. Para poder desarrollar estaidea, dej6 €
manejo de Urban Capital en manos de Leonardo Kahn, y constituyé Medicorp Science de
Montreal’®, empresa en la que colaboraron cientificos argentinos exiliados, como el Nobel de
medicina Cesar Milstein y € doctor Claudio Cuello. Con este talento, Martin nuevamente
consiguio € apoyo de inversionistas privados. Esta vez fue algo més fécil, y con su apoyo
Medicorp tomé vuelo. Para entonces, Martin ya habia desarrollado otras préacticas de gestion
que serian claves a lo largo de su carrera: crear organizaciones horizontales sin jerarquia
alguna, comunicar claramente lo que intentaba hacer antes de hacerlo, delegar al méximo, dar
confianzaa sus colaboradores, y dejar las decisiones operativas en manos de otros. A pesar de
que los socios decidieron no lanzar Medicorp a mercado de valores, en contra de la préctica
més popular entre las biotecnol 6gicas en ese entonces, alalarga sobrevivid y prosperd, resul-
tado logrado s6lo por muy pocas gigantescas empresas del sector.

Apenas pasaron cinco afios desde su graduacion de Columbia University, cuando Mar-
tin volvié aidentificar una nueva gran oportunidad, esta vez en laindustria de telecomunica
ciones. Martin detectd el potencial de utilidades muy altas en la prestacion del servicio call
back para llamadas internacionales. Por medio de éste, el usuario se comunicaria através de
un tercer pais (los EE.UU.) a un costo menor al cobrado por las empresas telef6nicas mono-

9 Con promedio de B+ en el promedio de |a clase aproximadamente.
10 \Véase www.medicorp.com
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polistas del resto del mundo. A éstas, sus gobiernos les habian otorgado proteccidn con el fin
de convertirlas en grandes campeones nacionales. Sin embargo, Martin las denominaba
timafonicas, puestenian “ jpermiso de sus gobiernos paratimar alosusuarios!”. Al igua que
en Urban Capital, inicialmente nadie crey6 en su concepto. La paciencia, perseverancia, tena-
cidad y disposicion a sacar |o mejor de las criticas que recibi6 fueron vitales y le permitieron
aMartin crear unanuevaempresaalaque posteriormente llamé Viatel Ltd.**. Su servicioy €l
de sus imitadores tuvo gran acogida de inmediato, pasando répidamente de empresas piratas
arespetadas.

En 1991, luego de ser rechazado por mas de 100 bancos y fondos de inversién de
Nueva York, visité aP. C. Chatterjee, quien trabgjaba para George Soros, y en un minuto lo
convencioy recibio de aquél € apoyo buscado. Para poner en marcha ésta, su primeraempre-
saglobal, Martin potencié sus habilidades de empresario local con su formacion en relaciones
internacionales y dominio de idiomas (portugués, espafiol, francés e italiano, ademas del
inglés). Poco apoco, Martin fue identificando otras necesidades insatisfechas que le permitié
ofrecer unaamplia gama de servicios de telecomunicacion de datos y de voz a precios compe-
titivos, a una variedad de consumidores fina es, incluyendo clientes particulares y empresas
de telecomunicaciones en mas de 230 paises. El negocio requirié su presencia frecuente en
Europa, por lo que termind desplazdndose semanal mente entre Nueva York y Londres, desde
donde coordinaba todo €l esfuerzo europeo. En 1996, Viatel se lanzd a mercado de valores
Nasdag, lo cua le permiti6é consolidar sus centros de trénsito en Londres y Nueva York, e
instalar cables defibradpticay bandaanchaparaaltavel ocidad conectando L ondres, Francfort
y otras 78 ciudades europess.

Bruselas y €l proceso de integracion de la Unién Europea (UE) fueron sus grandes
aliados, pues estaban genuinamente interesados en desarrollar un sistema de telecomunica-
ciones mas eficiente. Para €llo, también, estuvieron dispuestas a luchar contra los monopo-
lios, una de las pasiones de Martin. La UE presioné alos gobiernos a aceptar nuevos provee-
dores de servicios. En forma més genérica, Martin observé: “El capitalismo funciona bien
cuando hay competencia, pero cuando una sola empresa ostenta demasiado poder, |0os gober-
nantes deben reconocer las contrafuerzasy facilitar la desconcentracion del poder”. De otra
parte, reconociendo que sin capita no se puede llegar muy lejos, Martin animaba a futuros
empresarios aidentificar y entender ala gente més poderosa. Para ello recomendaba estudiar
listas como la preparada anualmente por Forbes y fuentes de datos como www.edgar—
online.com, pues “para tener éxito en los negocios hay gque saber tanto quien tiene  dinero
como quien tiene el poder en e mundo”.

C. DESEMBARCO EN ESPANA

Después de un afio de vigjes sin fin, desarrollando Viatel, Martin, a darse cuenta de los
riesgos que las separaciones prolongadas pudieran traer sobre su familia, consider6 oportuno

1 Véase www.viatel.com

REVISTA LATINOAMERICANA DE ADMINISTRACION, 27, CLADEA, BOGOTA: 2001 37



MARTIN VARSAVSKY (A)

comenzar adelegar la operacion diariay contribuir mas con su capacidad visionaria desde la
posicion de presidente (Chairman). Ese era el papel que le correspondia en esa etapa y &l
hacerlo tendria la oportunidad de identificar otras ideas rompedoras. Para tener éxito en esa
delegacion, no solo deberia conseguir el talento indicado para que otros desarrollaran y ges-
tionaran susideas, sino que tenia que darles participacion eincentivos que losllevaraaenten-
der y comportarse como los accionistas. De otra parte, comenzd por explorar con Patriciala
posibilidad de radicarse en Europa para poder compartir con su familia més de su tiempo
personal. Después de analizar |as ventajas de varias opciones, los Varsavsky optaron por Espa
fia?. A pesar de sus numerosos amigos y conexiones en Espafia, les tomo cerca de un afio
establecerse en Madrid, periodo en e que Martin continué vigjando todas |as semanas a Lon-
dres. El tiempo invertido en vigjes eramenor, por lo que dispuso de mas tiempo parasu familia.

Siguiendo su comportamiento anterior y el plan propuesto, en 1995 dejd la gestion de
Viatel en manos de Michagl Mahoney y otros profesionales, afin de tener mastiempo parasu
familia. Al ser un hombrerico, podia dedicarse a hacer lo que mas disfrutaraen €l resto de su
vida. Durante |os siguientes dos afios, tomé un ritmo de vida més tranquilo. Se dedico, entre
otros, al ciclismo, areflexionar y aensefiar en el Instituto de Empresa, la asignatura “ Oportu-
nidades en laindustria de las telecomunicaciones’. También tuvo mas tiempo para escuchar
el Jazz, “ese tipo de musica menos elitista que la dpera o la musica clasica, una fuerza
creativa que nunca muere’. De esta forma, Martin desarrollaba €l amor por muchas cosas,
gue le permitia tener su vida, y asi también alcanzar € éxito en los negocios. Todo €llo le
permitié comenzar a explorar nuevos negocios, esta vez en Espafia. Nuevamente, su vision y
espiritu empresarial compensarian con creces su limitada formacién técnica formal.

Martin estaba convencido de que Espafia of recia atractivas oportunidades. Después de
todo, erael quinto pais en tamafio de Europa, con una poblacion de 39 millones de habitantes
y més de 50 millones de turistas, |la mayoria del norte de Europa, que visitan €l pais afio tras
afio. Esparia llevé a cabo un tardio desmonte de laregulacién del sector de las telecomunica-
ciones en comparacion con el resto de | os paises europeos (la nueva reglamentaci én fue apro-
bada definitivamente y emitida en diciembre de 1998), de manera que alin habia tiempo para
entrar en el grupo de cabezay competir con los més grandes, |0 que ofrecia una gran ventgja
competitiva'y daba la oportunidad de crear una imagen de marca, a mismo tiempo que se
facilitaba la obtencion de los permisos para crear infragstructuras con fibra éptica. Pensaba
que s obtenia las licencias contempladas dentro de las nuevas regulaciones, sacaria gran
ventgja alos que viniesen detras. Ademas, la densidad lineal (ndmero de lineas dividido por
nimero de habitantes) de Espafia eratan sélo del 40%, frente al 52% de la media europea, lo
que reflejaba un gran potencia de crecimiento. Finalmente, Espafia experimentaba un alto
nivel de desempleo (superior al 20% en 1997), lo quefacilitariala obtencion de mano de obra
amenor costo y garantizaria ayudas del gobierno alos emprendedores que generasen nuevos
puestos de trabajo. Finalmente, en un contexto més amplio, Espafia, como toda Europa, tiene
los pobres mas ricos del mundo, lo que amplia sus mercadosy datranquilidad. Segin Martin,

2 Espafiale dabaa Patricia€l tituloy erael Unico pais europeo al que aceptabavenir; ademaserael
gue aMartin mas le gustaba para su familia.
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a verdadero empresario le interesa fundamentalmente saber cdmo viven los pobres porque
esto implica hasta donde en la sociedad se puede vender un servicio como internet.

Con baseen € anterior raciocinio, desde €l garaje de su casafuevinculandoy liderando
aun grupo de trabajo que poco a poco generod el concepto y plan para un nuevo negocio, esta
vez como €l primer proveedor aternativo de servicios de telecomunicaciones de acceso |o-
ca®®, con cobertura nacional y de banda ancha para el mercado empresarial. Golped puertas
pero nadie quiso oirle. A pesar de €llo, y como ya era caracteristico en él, no se dio por
vencido, pues estaba convencido de que podriallegar aromper € oligopolio de las telecomu-
nicaciones en Espafia. Mientras tanto, otros anaistas del sector consideraban que todos los
nuevos competidores juntos podrian llegar a arrebatarle a Telefnica hasta la mitad del mer-
cado, como ya habia ocurrido en Escandinaviay € Reino Unido.

D.JAZZTEL,LA COMPANIA

Martin, en octubre de 1997, convencido delaviabilidad de su proyecto, decidi6 fundar Jazztel ™4,
con € fin de construir accesos de fibra Gptica de gran ancho de banda, con capacidad inicia de
20 Gh/s, ampliable a 320 Gh/s para servir alas 100.000 empresas mas grandes de |la peninsula
| bérica, mediante unared troncal nacional e internacional (véase anexo B). Continud seleccio-
nando € talento que le ayudaria a ponerla en marcha. Para financiarla obtuvo un crédito de
US$15 millones garantizado con sus acciones en Viatel, ademas del préstamo que ya le habia
otorgado su suegro. Iniciamente, ofreci6 servicios a un grupo cerrado de usuarios y establecié
delegaciones en Madrid, Barcelonay Mdaga. Un afio més tarde ya serviaamil clientes.

Eva Romero, la segunda asistente personal de Martin en Espafia, recordaba esta época
inicia: “La Gnica razon para formar parte del equipo era la fe en € proyecto que Martin
transmitia. Durante el primer afio y medio vivimos financiados 100% de |os ahorros de Mar -
tin, pasamos por épocas dificiles, sobre todo en 1998 [cuando la crisisrusa arraso € merca-
do de deuda de alto rendimiento] : las acciones de Viatel bajaron mucho y repentinamente [ de
$20 a $8], mientras los bancos |0 presionaban por el préstamo que le habian concedido unos
afos antes para crear la empresa que tenia en mente. Los peores momentos se dieron cuando
tras muchos meses de trabajo para sacar a la luz cada nueva iniciativa, €l gobierno u otras
ingtituciones nos paraban |os pies, provocando una importante sensacion de frustracién”.

13 Denominado dentro de laindustria con la sigla CLEC (Competitive Loca Exchange Carrier).

14 VVéase www.jazztel .com. Martin creia que esta marca, como las de sus otras empresas, ayudarian
tanto a crear entre sus empleados una cultura corporativa favorable como alos clientesidentificarse con la
empresa. Lallamé por su aficién al Jazz del cual decia: “ Hablamos de caos y armonia al igual de que
hablamos de una gran red que esta silenciosa sin la creatividad del pueblo espafiol; 1o que cuenta es €l
aporte individual, el contenido, al igual que la red. También sirve para explicar las ventajas de la fibra
Optica: en dos segundos se puede bajar por la red una pieza musical. Eso |o entienden nuestros clientes” .
Esinteresante observar que Miguel Salis, Ralll Chevalier y Juan de Sala, altos e ecutivos de Jazztel, forma-
ronla“Banda Ancha’ parainterpretar misica Jazz después de la creacion de Jazztel .
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La situacion fue tan critica que Martin reconocid, en un articulo de la portada de la
revista Forbes'®, que un afio antes “jJazztel no valia nada, nada!”. Estaba tan deprimido y
distraido que sufrié un serio accidente en hicicleta que le tomaria 50 puntos y meses de
cuidado para reponerse. Todos |0 abandonaron: |os bancos de inversidn se habian negado a
comprar los bonos de ato rendimiento que necesitaba, y los inversionistas privados que le
habian apoyado en € pasado no estuvieron interesados en este proyecto.

Afortunadamente, en diciembre de 1998, Jazztel obtuvo del gobierno espafiol lalicen-
ciaB1 —de dmbito nacional—y se convirtid en uno de los dos primeros operadores con habili-
tacion tanto para construir y explotar su red propia como para la prestacion de todos los
servicios de telecomunicacion. Con esa licenciaen mano, y en el mismo mes, Jazztel llegd a
acuerdos con:

+ Nortel, paralafabricacion y financiacion de equipos por US$60 millones's;

+ Sainco, empresa lider en Espafiadel sector de laingenieria; y

+ Norsanet, la unién temporal de empresas (UTE) entre Nortel y Sainco, para el disefio e
implantacion de su red, actividad que inicia de inmediato.

Mientrastanto, el valor delaaccion de Viatdl serecuper6 hastallegar a$21,75. Un afio
méstarde, afinalesde 1999, el valor total de Viatel (deuda més derechos delos accionistasen
ese mercado) era de US$2.100 millones'. En marzo de 2000, Martin ya habia liquidado la
mayoria de sus acciones en Viatel, pero alin teniaun 6,8% que valia US$57 millones, aproxi-
madamente.

Tan pronto recibio lalicencia, Jazztel desplegd a gran velocidad su estrategia basada
€en una organizacion planay supremamente agresiva. Martin entendi6 desde el primer mo-
mento que sus costos deberian ser méas bajos que |os de sus principales competidores locales
(Retevision'®, Uni2®°, Airtel®, y Telefonica) paraal canzar el éxito sostenido. Paraello, debe-
riainvertir mucho dinero (del orden de 200.000 millones de pesetas® en sus primeros tres
afos) en una red que fuera la més barata de operar, pagar sueldos competitivos, y repartir
acciones entre sus empleados para que ellos luchasen al igua que € y participaran del éxito.

15 Octubre 4 de 1999. Primeravez en que €l lider de unaempresa espafiol a aparecio en laportadade
esta publicacion.

16 Nortel ofrecid latecnologia DWDM (dense-wavelength division multiplexing) que se considerd
dariamayor rendimiento alabandaanchay eramés avanzada quelade Lucent, el proveedor de Telefonica.

7Viatel estabainvirtiendo méas de US$1.000 millonesen el desarrollo, construcciény operacién de
la ultramoderna red Paneuropea Circe de 8.700 kilémetros que unira sus 40 ciudades méas importantes.
Martin erael primero en reconocer que otros crecieron mas con este mercado, pero é habialogrado man-
tener una participacion que le resulté a la larga de mayor valor que si hubiera optado por crecer méas
rapidamente, paralo que hubieratenido que ceder méas temprano mas de su participacion.

18 Con participaciones de Telecom Italia (28%), Endesa (28%) y Unién Fenosa (15%), estas dos en
€l sector energético.

19 Con participaciones de France Telecom (69%), Mutitel Cable (22%) y Ferrovia (7%).

2 Con participaciones de BSCH (30%), Airtouch (21%) y British Telecom (17%).

2 Un euro = 166,39 pesetas; en enero 1 de 1999, un euro = US$0,9706; en marzo 1 de 2000, un
euro = US$ 1,1697.

40 REVISTA LATINOAMERICANA DE ADMINISTRACION, 27, CLADEA, BOGOTA: 2001



JOSEPH GANITKY - ALVARO SANCHO GONZALEZ-M ESONES

Sin estos elementos no podria crecer, mision central de sus primeros cinco afos. Los siete

objetivos iniciales més importantes de Jazztel fueron (véase anexo C):

1. Convertirse en el primer operador alternativo de acceso local con cobertura nacional
(CLEC).

2. Desarrollar lared en funcidn del nimero de clientes potenciales de cada areay su consu-
mo de servicios de telecomunicaciones.

3. Reducir los costes y optimizar € margen mediante el uso de infraestructura propia.

Comercializar una amplia oferta de servicios de voz y datos de alta calidad.

5. Conseguir cuota de mercado répidamente mediante la publicidad y e desarrollo de su
marca.

6. Ofrecer elevados estandares de atencion al cliente.

7. Ampliar el negocio a pais vecino: Portugal.

Martin no se preocupd de sus dos principales competidores en Europa, Esprit y Colt,
ambas con sede en Londresy que ya estaban operando en Esparia. A pesar de que cadaunade
estas empresas habia presupuestado cerca de US$500 millones parainvadir todo Europa con
fibras Opticas y teléfonos, Jazztel tenia @ menos igual presupuesto para Espafia exclusiva
mente (véase anexo D).

~

E. RECURSOSHUMANOSEN JAZZTEL Y AFILIADAS

La habilidad de Varsavsky por fichar a gecutivos de la competencia y de otros sectores ha
sido aplaudida por los analistas. Martin reconocia que a salir areclutar talento se encontraba
con unasituacion muy favorable en Espafia, donde tradiciona mente a nadie le ofrecian parti-
Cipacion accionaria u opciones de compra de acciones. El equipo directivo de Jazztel, sin
contar a Martin, controla e 14% de su capital. El reservé otro 13% de sus acciones para
ofrecerlas a todos sus directivos y empleados dentro de un plan de opciones de compra, con
una asignacién variable acorde con sus respectivos objetivos. Martin, en marzo de 2000, era
propietario de aproximadamente el 22% de la empresa. Martin consideraba su modelo como
“un verdadero capitalismo popular”, y agregaba: “Para mi el socialismo consiste en que los
empleados (jsin duda no e Gobierno!) sean duefios de sus empresas’.

Martin estaba convencido de que é no hacianinguin favor aquienestrabajan con é, asi
fuera esala mentalidad espafiola. Por € contrario, € estaba enormemente agradecido, respe-
tandoles por su dedicacion y valioso aporte. También cuestionaba las actitudes, muy arraiga-
das en Espafia, de cuestionar que un individuo quiera ganar dinero, y a pesar de €ello, de
esperar que confesara en publico esa ambicion como s fuera un pecado.

A las incorporaciones de Antonio Carro, como consgjero delegado, luego de haberse
desempefiado esafuncidn en Airtel durante el periodo en que este operador de telefoniamovil
adquirié gran valor e importancia, y Antonio Canton, como director general de operaciones,
luego de su magnifico desempefio en Retevision, seunid Miguel Salis, su antiguo compafiero
de estudios en Nueva York, como director financiero, después de ser director general del
banco de inversiones Salomon Brothers Smith Barney, en Espafia. Martin les ofreci6 a sus
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directivos opciones de compra de acciones y bonificaciones asociadas con el logro de metas
especificas.

Reflexionando sobre su capacidad empresarial, Martin recordaba: “ A veces se olvida
cuanto de tarea de equipo tiene la del empresario. Un poeta puede hacer su trabajo a solas,
encerrado en su casa y confiando sdlo en si mismo. Un empresario, como un director decine,
solo puede hacer su trabajo compartiendo sus ideas con otros, dentro de equipos muy gran-
des. Este es un rasgo esencial de nuestro trabajo” . Pero ante todo, se consideraba un visiona-
rio, con buen ojo paralatecnologiay € marketing, por lo que crealas empresasy las dgjaen
manos de gestores méas capaces que €l para esos asuntos. En |os negocios aparenta ser agresi-
VO, pero resulta un hombre tranquilo, de hablar pausado, aun cuando haga una critica.

Como todo nuevo proyecto, la fundacién y salida al mercado de Jazztel requeriay
todavia requiere profesionales con cierto bagaje. “La mayoria proviene del propio sector de
las telecomunicaciones, alrededor del 60%, aunque también de otras actividades como la
grandistribucion, el consumo o los servicios. En general, proceden de empresas competitivas
que han tenido que cambiar mucho y en las que esas personas han tenido un cierto rodaj€”,
explicd Lourdes Fernandez de la Riva, directora de Recursos Humanos. “Lo que enriquece a
una compariia como ésta es que venga gente de diferentes culturas 'y de diferentes sectoresy
que haya sabido resolver problemas anteriormente”.

Jazztel encontrd las mayores dificultades para localizar candidatos idoneos en €l area
de internet, pieza clave en su negocio, al existir pocos profesionales experimentados tanto
para la creacion de portales como para otras labores técnicas y comerciales. Junto a esos
directivos y mandos intermedios con experiencia, la nueva compafiia también aposté por la
juventud de ingenieros y licenciados de todo tipo, en los que € valor fundamental fue su
capacidad para adaptarse alos cambios. Lourdes Fernandez apunt6 que se valora mucho que
los candidatos contasen con algin periodo de préacticas en su curricul o y otras experiencias en
las que demuestren tener inquietudes, como estancias en el extranjero o programas de inter-
cambio. Por jemplo, Molly Warsh, asistente para medios de comunicacién de Martin, de
apenas 22 afios, hija de un famoso periodista norteamericano, educada en la Universidad de
Cornell, y con una estancia en Espafia de un afio durante la cual aprendi6 el espafiol, fue
identificaday entrevistada por internet. Al vincularla, Martin le deleg, d igual que atodosasu
arededor, d méaximo de responsabilidad y creatividad. Refiriéndose a las oportunidades de
empleo para mujeres, Martin coment6: “Me gustaria encontrarme con mas candidatas a la
hora de decidir los puestos claves de las empresas y que ellas lucharan mas por sustrabajos’.

Otro giemplo no convencional de identificacion de talento fue la contratacion de Jon
Berrojalbiz, quien ain adelantando sus estudios universitarios fue llamado por una asistente
de Martin, con € fin de comprarle sus derechos de propiedad sobre unas direcciones en la
web que Jon habiaregistrado. A diferencia de larespuesta de muchos otros, a quienes Jazztel
abordaba con objetivos similares, Jon no se interesd en simplemente obtener dinero. El, des-
pués de indagar en la misma red sobre quiénes le hacian tan atractiva e inesperada oferta,
negocié con Martin para que le pagara con un trabajo lleno de desafios donde pudiera desa-
rrollarse. A los pocos meses de vincularse a Jazztel, con apenas 22 afios de edad, Jon demos-
tré su gran vision empresarial, 0jo por latecnologiay el marketing, y se convirti6é en uno de
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los 15 pioneros de la nueva subsidiaria Jazztel Internet Factory (JIF)??, recibiendo también
una oferta de opcidn para compra de acciones de JIF. En € transcurso de los siguientes nueve
meses, este grupo de pioneros crecid més de 10 veces, y en marzo de 2000 seguia creciendo
arededor de un sinndmero de nuevasiiniciativas y delegaciones en varios paises europeos.

En marzo de 2000, més de ciento cincuenta trabajadores componian la plantilla de
Jazztel, con edad media de 29 afios, la mitad mujeres, 85% con titulo universitario, y €l 90%
dominando més de un idioma. Este perfil se complementa con una serie de rasgos casi im-
prescindibles, como la capacidad resolutoria, la flexibilidad y la amplitud de miras. Jazztel
habia adoptado una estructura plana con el fin de dar laméxima responsabilidad y autonomia
a cada uno de sus asociados (véase anexo E). La persondidad informal, flexible, abiertay
transparente de Martin habian estimulado condiciones de trabajo comodas y flexibles, repre-
sentadas en € propio horario (“cada cual entra y sale cuando quiera”), vestimenta casual
(Martin consideraba la corbata un “instrumento de dominacion”) y un entorno de total liber-
tad y desafio en el que cada uno se esfuerza por lograr metas ambiciosas usando sus talentos
en laforma que le dé mayor satisfaccion.

F.EJECUCION DE LA ESTRATEGIA DE JAZZTEL Y AFILIADAS
A partir de 1999, la gjecucion de su estrategia fue verdaderamente frenética. En:

+ Enerorecibid laasignacion del prefijo 1074 para servicio de acceso indirecto que lanza al
mercado con gran éxito en mayo;

» Febrero:

* firmo6 el acuerdo con Renfe® para el uso exclusivo, por un plazo de hasta 20 afios, de
1.622 km de su red troncal que se utilizara en la primera fase de la construccion de lared
de fibra éptica E1-4U%;

* suscribio con inversores ingtitucional es con amplia experiencia en lafinanciacion de em-
presas de telecomunicaciones e internet, en fase de lanzamiento, una ampliacion de capi-
tal privado de US$62 millones por €l 48% de las acciones preferentes de Jazztel (véase
anexo F); y

* contratd persona y nuevas oficinas, parainiciar asi lafase de expansion.

+ Marzo firmé acuerdos de interconexion con Telefénicay los operadores de redes méviles
(Airtel y Amena).

 Abril lanz6 la primera emision de bonos de ato rendimiento con garantias (junk-bond-
with-warrants) |levada a cabo por una empresa espafiola en os mercados internacional es,
y obtuvo 110 millones de euros y US$100 millones a 10 afios y obligaciones a 14%

2 Posteriormente su denominacién cambi6 a Ya Internet Factory (Y IF).

2 Red Nacional de Ferrocarriles de Espafia.

% Denominada E1-4U, del inglés E1 for you, por ser laprimera de estas caracteristicas en Espafiay
por construirse para servir a consumidor (véase anexo B).

REVISTA LATINOAMERICANA DE ADMINISTRACION, 27, CLADEA, BOGOTA: 2001 43



MARTIN VARSAVSKY (A)

(véase anexo G para ésta y demas transacciones de Jazztel en los mercados financieros
publicos internacionales)®.
Mayo relanz6 la empresa al:

* completar sus primeros centros de conmutacion en Madrid y Barcelong;

* cerrar € anillo Norte delared troncal (Madrid-Barcelona-Valencia) a que posteriormente
seincorpord € sur (incluyendo Sevilla);

* ofrecer servicio de acceso indirecto 1074; y

* contratar con Price-WaterhouseCoopers € desarrollo de sus sistemas de informacién?.

+ Junio cred Jazztel Internet Factory (véanse detalles més adelante), y lanz6 Jazznet, su
servicio deinternet (1ISP?") dirigido a segmento empresarial.

+ Julioobtuvo un crédito sindicado en e euromercado por importe de 300 millones de euros
estructurado en dos tramos de 200 y 100 millones, y lanz6 Jazztel Portugal®.

« Agosto solicité unade las licencias para el acceso locd por radio.

»  Septiembre:

* lanzd Jazzfree y Jazznet para dar servicios de internet gratuitos para particulares y para
empresas respectivamente; y

* anunci6 su préxima saidaa Bolsa.

+ Diciembre, cerré su:

* primera oferta publica de suscripcién de acciones convirtiéndose en la primera empresa
espafiola en cotizar alavez en los mercados Nasdag y Easdag; y

*  segundaemision de bonos de alto rendimiento, en laque obtuvo unafinanciacién denomi-
nada integramente en euros por importe de 400 millones de euros.

+ Enero de 2000:

*  Jazztel Portugal comenzd operaciones € primero de mes, tan pronto Portugal liber el
mercado; y

* firmo un contrato a seis afios por mas de US$7 millones con Telemonde Inc. para obtener
acceso directo a su red de gran capacidad de fibra dptica entre Londres y Madrid, para
completar el tréfico de voz originado en € Reino Unido hacia Espafia.

« Febrero de 2000, acordd colaborar con UUNET, division de Internet de MCI WorldCom,
paraacceder a servicios globales de ancho de banday conectividad, asi como paramejorar
sus lineas de alta velocidad E-3 de 34 megabytes; y

+ Marzo de 2000, recibié del Gobierno espafiol licencia de comunicacion por radio de ban-
daanchaque le permiti¢ establecer deinmediato su servicio Banda 26 para un acceso mas
econdmico a sus clientes.

% El mercado europeo de estos bonos ha crecido mucho en los Ultimos dos afios y ha alcanzado
US$30 billones, ciframuy inferior alos US$500 billones de | de los Estados Unidos.

% Con unainversion de 1.800 millones de pesetas, un equipo de 120 profesionales entregaria para
finales de julio, entre otros, los procesos operativos, infraestructura y arquitectura técnicas, servicios de
operacion y mantenimiento, gestion de servicios, atencién al cliente, facturacion y cobros, sistemas econo-
mico financieros (ERP) y servicio web paraclientes.

271SP (Internet Service Provider)

2 Alli proporcionaservicios de gran capacidad a sector empresarial, y hareducido el 40% el precio
delasllamadasa competir agresivamente con |os cinco operadores (de 12 en total) que recibieron licencia
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G.FINANCIACION DE JAZZTEL

Cuando Martin comenz6 Jazztel se dio cuenta de que los nuevos empresarios en Espafia
tenian muchos obstéculos, y en especia financieros. Sin embargo, él consider6 que podia
solucionarlos si hicierauso de los mercados financieros externos. Paraello, vinculd aMiguel
Salis, su antiguo compafiero de estudios. Juntos lideraron un amplio grupo de trabgjo en €
que participaron ademas del personal financiero y legal de la empresa, seis de los miembros
delaplanamayor de Jazztel, en quienes eventual mente recay0 laresponsabilidad de vender la
empresa en los mercados financieros internacionales (véase anexo E). Luego de definir sus
ambiciosos objetivos, Martiny Miguel especificaron los montos aproximados que esperaban
recaudar y la secuencia de mercados financieros a que se dirigirian. La primera etapa consis-
ti6 en conseguir el apoyo de inversionistas privados. Esta fue seguida de la emision de bonos
de alto riesgo. A continuacion les fue posible obtener un crédito sindicado. Y con éste logra-
ron la credibilidad para lanzarse a mercado bursétil con su primera emision de acciones.
Seguidamente les fue posible acceder d mercado de bonos de alto riesgo nuevamente. Con los
recursos obtenidos en todas estas etapas (superiores alos mil millones de euros), lograron no solo
una sdlida base paraimplementar sus proyectos (que cambiaban a medida que nuevas oportunida-
desy desafios se presentaban) sino la flexibilidad para enfrentarse con posibles cambios que se
presentaren en & mercado de capitales en € futuro. Los drasticos cambios en los mercados finan-
cierosinternacionales de 1997 y 1998 | es habia ensefiado laimportancia, en estetipo de proyectos,
de tener acceso a fondos independiente de costos o condiciones de mercado.

Para captar fondos los ejecutivos de Jazztel no trabajaron solos. Invitaron a 15 de los
bancos de inversion mas sobresalientes en Espafiay Europa para que presentaran sus respec-
tivos servicios, capacidades y plan de trabajo. Teniendo en cuentala compatibilidad de estos
factores con lastareas por desarrollar paralograr cadauno de sus objetivos, Jazztel escogié ya
sea uno o dos de esos intermediarios para que los acompafiaran en la venta de los bonos y
acciones® . Luego conformaron equipos de trabajo con representantes de las areas financieras
y legales, delosintermediarios seleccionados y Jazztel. L os equipos prepararon las presenta-
ciones orales y los varios prospectos (u offering memorandum), es decir, los documentos
descriptivos delas ofertas que harian ala comunidad de inversionistas. Estos equipos trabaja-
ron bajo tremendas presiones, pues debieron integrar en corto tiempo (usualmente menos de
tres meses) muy diferentes puntos de vista en documentos muy completos (usualmente mas
de 200 paginas) que debian ser total mente consistentes. Para cada emision redactaron prime-
ro un borrador que luego era revisado en humerosas ocasiones. Estos borradores se denomi-
nan reds, pues su caracter preliminar e incompleto vamarcada en rojo en su cubiertay asi se
diferencian del documento final y definitivo. Usualmente, el tiempo eratan gjustado que alin
se hacian cambios finales en el Gltimo momento en que el documento yaestabaen laimprenta
apunto deimprimirse, y €l banco era €l responsable de imprimir €l prospecto. Sin embargo,

2 Parad del crédito sindicado sdlo tuvieron que negociar con los bancos lidereslas condiciones, y
éstos, a su vez, se encargaron de vender alos restantes bancos sus respectivas participaciones en esa tran-
saccion.
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las opiniones de |os asesores externos sobre cada aspecto quedaron supeditadas a la palabra
final que siempre recay6 en |os ejecutivos de Jazztel. Por €llo, gecutivos de Jazztel estuvie-
ron en laimprenta en e momento final de impresion, decidiendo los Ultimos cambios.

Simultaneamente con la elaboracion de [os prospectos y presentaciones orales, repre-
sentantes del banco de inversiones preparaban e plan de cada gira (road show). Este incluia
los clientes por visitar (empresas e individuos especificamente) tanto en Europa como los
EE.UU., quienes visitarian a cada cliente (usual mente de tres a cuatro gjecutivos de Jazztel y
dos de cada banco de inversion, variando por cliente), fechas, lugares, tiempos estimados, y —
dependiendo del tipo de cliente- su caracter (privado en el caso de clientes muy grandes, o
abierto en cuyo caso varios inversores méas pequefios simultaneamente asisten a la presenta-
cion). Estos planes eran tentativos y constantemente fueron ajustados a las disponibilidades
detiempo delos varios ejecutivos. En el lanzamiento de las acciones de Jazztel, se contempld
hacerlo en los mercados Nasdag y espafiol, pero al no obtener autorizacion en este Gltimo por
la Comisién Nacional de Valores se opt6 por sustituirlo con e mercado Easdaq. Esto causd
complicaciones adicionales, aunque trajo uniformidad de criterios (pues Nasdag y Easdag
son semejantes) que alapostre simplificaron el proceso de lanzamiento. Aun asi, lamagnitud
delatarearequiri6 que seformaran dos grupos (azul, liderado por Martiny Christoph Schmid;
y rojo, liderado por Antonio Carro y Miguel Salis) que simultaneamente visitaron adiferentes
clientes. El trabgjo de este lanzamiento fue real mente agobiador. Lagran capacidad detrabajo
y energia de los miembros del equipo eravital y por ello lavocacion al ciclismo de muchos
verdaderamente pago dividendos. En menos de tres semanas (entre el 22 de noviembrey el 11
de diciembre), los dos equipos visitaron cientos de clientes, por 1o que cada equipo debid
trabajar muy largas horas y desplazarse con gran agilidad. Por eiemplo, en un mismo dia, €l
equipo azul hizo presentaciones en La Haya, Amsterdam, Rotterdam y Bruselas. Como si €l
anterior trabajo fuera poco, tan pronto termind la venta del lanzamiento de acciones en los
EE.UU., se lanz6 en ambos mercados la segunda emision de bonos de alto riesgo, cuyos
detalles finales fueron definidos sobre la marcha teniendo en cuenta la informacion que ha-
bian recogido en & mercado.

L uego de completar cadagira, sereunian representantes del banco inversor y laempre-
sa, con € fin de definir e precio, fecha definitiva de salidaa mercado, y adjudicacién de los
titulos a cada inversionista. En el lanzamiento de las acciones de Jazztel a mercado, la de-
manda fue mayor que la oferta'y por ello hubo necesidad de asignarle a cada inversionista
cantidadesinferiores alas solicitadas, y se acord6 un precio de salidade US$17. Lasalidaen
si fue hecha por los abogados de laempresay delos bancos, y representantes de cada mercado
(Nasdag/Easdag). El lanzamiento debe ser simultaneo en ambos mercados. Dado que existe
una diferencia horaria entre ellos, €l primer diala mayoriadel tiempo y de las transacciones
fueron en Nasdag, contando Easdag con apenas una hora. El precio de la accién al fina del
primer dia fue de US$58 y este precio siguid subiendo hasta llegar a US$137 a finales de
marzo de 2000.

Los anteriores no fueron los Unicos desafios que Martin tuvo que sobrepasar. Cuando
inicié el proceso, se encontrd con que las virtudes de modestiay objetividad de sus colabora-
dores més inmediatos, exaltadas por la cultura espafiola, eran buenas parala amistad pero no
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para los negocios. Ellos tenian gran dificultad en comunicar con conviccion los atributos y
beneficios de las inversiones que proponian alos intermediarios financieros internacionales
en sus giras de promocion. Martin tuvo que convencerlos de que resaltar esos beneficios y
que luego otros los descontaran erano solo necesario sino simplemente una préactica aceptada
por losinversores. De |os desafios enfrentados por Jazztel, también se destacan |as dificultades
gue confronté en septiembre de 1999 al intentar entrar en € mercado de valoreslocal. El marco
legal en esos momentos no era propicio para cotizar en bolsa las empresas de la llamada nueva
economia. Para Martin, ese fue simplemente otro obstaculo gque su equipo tuvo que superar.

Dada la premuradel calendario de consecucion de fondos de Jazztel, |a empresa deci-
di6 lanzarse en Europa en Easdag.

De otra parte, el equipo financiero de Jazztel no tuvo impedimento alguno en presen-
tar en el mercado europeo tanto el folleto de necesidades financieras de laempresa (en e que
se detallan todos losriesgosy malas noticiasdel proyectoy sus proponentes, y que esel Unico
instrumento de apoyo autorizado en el mercado financiero norteamericano), como los infor-
mes de los analistas (usuamente mas favorables y también permitido en Europa)®*. Estos
informes lefacilitaron lalabor aMartin y su grupo, quieneslograron captar mas de US$1.000
millones. Este resultado le permiti6 concluir aMartin que “ya no existen [dichos] obstaculos
y que Espafia tiene una legislacion arcaica que debe cambiar”.

La anterior captacion de fondos se logrd a pesar de que Jazztel nunca nego sus riesgos
ante lacomunidad de inversionistas. “ Esperamos obtener pérdidasy creciente Ebitda® negati-
vo en | os préximos afios hasta que se desarrollelared E1-4U y aumenten nuestras operaciones.
No podemos asegurar gue vamos a obtener un cash flow positivo o beneficios en € futuro”.
Merrill Lynch, que cdifico de especulativa la compra de los bonos de ata rentabilidad era
optimista sobre su futuro, mientras que Michagl West, de Moody’s, reconocio que “un mayor
ingreso de capita ayudara positivamente ala compafiia aimplementar su crecimiento”.

A pesar de haber perdido méas de 163 millones de euros al finalizar 1999 (véase anexo
H), y de esperar beneficios, en € mejor de los casos, hasta el 2003, la empresa aument6 su
valor en més de 235% en el primer dia de su salida en & Nasdag. Martin lo atribuyé a la
confianza que los mercados tuvieron en laempresa, porque “todo lo que hacemos es transpa-
rente, desde nuestros sueldos hasta nuestros planes de futuro”.

Segln Actualidad Econdmica®, Varsavsky y Carro asumieron un compromiso revela-
dor de su confianza en € futuro de la empresa: los inversionistas podrian cesarles de sus
cargos sin recibir compensacion alguna, si apartir de octubre 1 de 2000 y durante el siguiente
afio no se llegare a cumplir metas relacionadas con cuatro indicadores (resultados, ventas,
Ebitda, o kilometros de fibra dptica instalada) en |as siguientes proporciones:

+ en uno de esos cuatro indicadores tuvieran 50% o menos de lo estipulado en €l plan de
Negocio; o
« en dos de estos indicadores obtuvieran un 30% menos de |0 esperado (véase anexo I).

%0 |_alegislacion espafiola demanda a las empresas interesadas en salir en bolsa que presenten sus
prondsticos hacia el futuro.

31 Beneficios antes de intereses, amortizaciones e impuestos.

324E| poquer de Jazztel”, 15 a 21 de noviembre de 1999.
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H.MARKETING, EVOLUCION DE CLIENTESY FACTURACION

En mayo de 1999, después de comenzar a prestar servicio de acceso indirecto con el 1074,
Jazztel alcanz6 més de 20.000 lineas dadas de alta en la primera semana. Sacudié el statu quo
con precios 50% mas barato en llamadas interprovinciaes, ademas de no cobrar cuotas ni
costo de establecimiento de llamada. Seglin Antonio Cant6n, “la respuesta del mercado ha
sido muy positiva, por encima de nuestras expectativas’. Canton valord no solo el nimero de
altas, sino también “la elevada tasa de conversién (nimero de llamadas al centro de atencién
que culminan en alta), asi como el significativo porcentaje de clientes de empresa”.

Jazztel inicid su servicio con una camparia de publicidad agresivay comparativa® de
gran impacto en la que, sin embargo, segiin Canton, “no se ha insistido en la reduccion de
precio, para evitar la congestion de llamadas. A partir de ahora, queremos hacer visible al
consumidor, no sélo el ahorro, sino los beneficios de nuestra politica de transparencia y
sencillez: reduccidn o supresion de franjas horarias, extension del horario reducido, ausen-
cia de planes complicados, etcétera”. Porque Jazztel se veia ala larga vendiendo ancho de
banday no llamadas, su planteamiento comercial consideraba arcaico cobrar por minutos de
consumo. El ancho de banda le va a hacer ala voz lo que € correo electrénico ya le esta
haciendo al fax.

Paradesarrollar su estrategia de marketing, Jazztel apostd fuertemente por la creacion
de unaimagen de marca, que gano fama de ser polémica, y en la que invirtio cerca de 2.000
millones de pesetas durante | os primeros seis meses de lanzamiento. La polémicaempez6 con
los anuncios de los g ecutivos de Jazztel, fichado a golpe de talonario de la competencia, que
ponian en entredicho su anterior trabajo al revelar las razones de su marcha. Luego sigui6 con
unos anuncios de nifios practicando e yudo, en que uno le pega al otro antes de empezar un
combate. Posteriormente, lacampafia de Jazztel seenfoc en dar aconocer suweb deinternet:
Ya.com.

Como resultado de estos esfuerzos, en marzo de 2000 Jazztel y sus &filiadas habian
logrado més de 500.000 usuarios indirectos, 165.000 suscriptores de internet, 10.000
suscriptores corporativos (al servicio |SP), 49 millones de péginas de web vistas mensual-
mente, 4.220 kilometros de red basi ca (backbone) y mas de 350 kildmetros de acceso alared
tendidos, cientos de empresas con cableado directo, y un 80% de reconocimiento de marca.
Ciertamente, laempresahabiallegado bien al plblicoy excediendo sus propias proyecciones.

I.JAZZTEL/YA INTERNET FACTORY (YIF)

Martin, Antonio Carro, Antonio Canton y Miguel Salis decidieron crear Y IF en formatotal-
mente independiente de Jazztel, con el objetivo principal de aportar contenidosy servicios a
la comunidad Internet a través de una serie de sitios web teméticos, enlazados de formay

33 En Espafia este tipo de campafia es perfectamente legal mientras los datos que se aporten sean
ciertos.
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inteligente que ofrrecieran informacién relevante y comodidad en la navegacion, en |os servi-
ciosy en las compras. Con la proliferacion de portales, era imperativo ofrecer servicios de
gran calidad, o no sobrevivirian. Julian de Cabo, profesor del Instituto de Empresa, experto
en las nuevas tecnologias y moderador del primer panel en que los lideres de la industria
discutieron € futuro delos portales en Espafia, consideraba que como méximo habria espacio
paraseis. Dado que yacuatro global es se habian establecido®, solo llegarian a sobrevivir dos
o treslocales.

Los propietarios iniciales de Y IF fueron Jazztel, Varsavsky personalmente, y un 10%
de un grupo deinversionistas que ya estaban en Jazztel (Apax, Advent, Spectrumy Dresdner).
Su principal activo seria ya.com, €l portal de contenidos en espafiol para acceso gratuito a
internet, por cuyo valioso nombre pagaron apenas US$85.000 en agosto de 1999, y que se
convertiria en elemento critico a enfrentarse con Terra, su principal competidor en Espafia.
Posteriormente, €l grupo directivo decidio lanzar portales equivalentes en portugués e italia-
no, con otros nombres, a través de del egaciones auténomas, usando la misma tecnologia de
ya.com. En Portugal compraron el portal TerraVistay estaban en camino de transformarlo en
€l més exitoso de ese pais®. Hacia delante, planeaban penetrar en Francia, cuyo potencia de
crecimiento eraigual a de toda Latinoamérica, pues Martin pensaba que “€l internet va des-
pués del pany del arroz, y esun error tratar de venderlo donde aln no setiene eso”.

Para sacar adelante €l proyecto YIF, Martin también hizo de las suyas al arrebatar de
golpe a 36 profesionaes de Teleling, lafilial de Telefonica, con Antonio Séez, su jefe, a
frente. Telefonicales contratd original mente para preparar un nuevo portal pero ese proyecto
fue cancelado con & nombramiento de Pep Vallés como su jefe luego de adquirir y fusionar
Olé.es, otro portal creado por Vallés, con Teleline. Telefonica tratd de restar importancia a
esta fuga masiva de empleados, pero poco pudo hacer dado el momento delicado que atrave-
saban las relaciones con sus empleados. Martin les hizo una oferta dificil de rechazar, puesles
ofrecia: (1) repartir el 10% de su capital de 750 millones de pesetas entre ellosy (2) aplicar un
plan de opciones paraimbuir en ellos una mentalidad empresarial alin mayor. Antonio Saez
asumio € cargo de director general de operaciones (COO) de YIF, y Moisés Isradl, quien
habia sido director general en Merrill Lynch, su director general de finanzas (CFO).

Martin le atribuia a su competidor |arazén fundamental para poder atraer atan valio-
sos colaboradores:. “Pienso que [Juan] Villalonga [presidente de Telefénical es un mago de
las finanzas, pero un desastre en los recursos humanos. Yo soy accionista y me ha ido muy
bien, pero en e mercado delared € capital intelectual esfundamental y no se puede triunfar
manejando mal a los trabajadores. Las empresas hay que manejarlas con la cabeza pero
también con & corazon, y la fuga de talentos de Telefonica es increible”. El gemplo mas
inusitado de este mal manejo y que Martin no lograba entender erael de Juan Perea, anterior
presidente de Terra. Martin le tenia gran respeto precisamente por sus jugadas geniales, agre-
sividad y creatividad, que forzaron a Jazztel a ser unamejor empresa. Perea habialogrado en

3 AOL, Yahoo, MSN y Netscape.
3 L as oportunidades eran valiosas gracias a pacto de no competenciaentre lastel ef6nicas de Espa-
flay Portugal.
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Latinoaméricalo que Martin consideré imposible (semejante alo que Jazztel logrd en Espa
fia) y como resultado cred més de US$27.000 millones a lanzar a mercado de valores las
accionesde Terra, quellegd ava er més que Amazon, empresalider delanuevaeconomia. A pesar
de dlo, Villdongatambién lo ech6 ala calle. Mientras tanto, en Portugal, Martin reclutd a Vitor
Martins como presidente de lafilia y a Joaguin Paiva Chaves como consgjero delegado™.

Los directivos de Y IF planeaban sacarla ala bolsa, mediante una ampliacion de capi-
tal, antes de lasegundamitad del 2000, paralo que ficharon nuevamente a CSFB como asesor
einiciaron los trdmites en las bolsas tecnol 6gicas de Nasdag e Easdag. También contrataron
los servicios de Argentaria, en caso de que la salida abolsade Y IF también tuviera un tramo
espafiol, si las autoridades bursétiles, que anteriormente vetaron la colocacion de Jazztel,
Ilegaran a aprobar |a operacion dentro de las nuevas reglas y seccién de la Bolsa de Madrid,
paraempresas de alto riesgo que se pondriaen marchaa partir de abril de 2000. Los recursos
que esperaban obtener de la colocacion en bolsa de YIF (400 millones de euros 6 66 mil
millones de pesetas) se destinarian a reforzar y ampliar € proyecto en internet.

Entrelas estrategias de desarrollo de Y | F destacala comercializacion de productos Via
Plus Ilevada a cabo en agosto y septiembre de 1999, un catélogo de 40.000 productos ya bien
establecido en Espaiia, y laadquisicién de Mixmail, €l servicio de correo electrénico con mas
de 825.000 usuarios y 25 millones de paginas vistas. Estos desarrollos situaron a ya.com,
desde su lanzamiento, en €l primer fin de semana de octubre de 1999, en los primeros lugares
del panorama espafiol deinternet, con més de 27 millones de visitantes mensual es. |gual men-
te, a iniciar servicios, ya.com incluy6 numerosos servicios de contenidos; |0os mas novedosos
eran lainclusion de seis canales de radio de distintos estilos musicales. Estos emplean tecno-
logia basada en el formato de compresion de audio MP3, que permite al usuario recepcion en
tiempo real. YIF invirtié hastafinales de 1999 cinco millones de euros (unos 830 millones de
pesetas) en la camparia de promocion de su portal. Los planes de Y IF contemplan aumentar
su of erta progresivamente hasta superar la veintena de servicios teméticos (portales vertica-
les) en el 2000. Seguin Varsavsky, “dl servicio deinternet gratuito Jazzfree crece a un ritmo de
1.500 clientes al dia”. Como resultado de este progresivo aumento de servicios, en diciembre
de 1999, el grupo de portales de Jazztel recibieron casi 50 millones de visitas/impresiones, y
Ilegd aser el segundo grupo en Espafia después del grupo de portales de Telefénica (con cas
90 millones). Martin esperaba que llegara a ser, en € verano del 2000, € portal nimero uno
en lapeninsula [ bérica, luego de comenzar, apenas un afio antes, en la posicion 20.

J. Movilweb21: ASALTO A LA TELEFONIA MOVIL

Martin no par6. Al identificar en la telefonia mévil multimedia de tercera generacion®” su
siguiente gran oportunidad, consiguié formar una aianza estratégica (Movilweb21) con
Deutsche Telekom, para competir por la cuarta licencia de telefonia mévil que € gobierno

36 Con anterioridad, €l primero habiasido secretario de Estado parala UE del Gobierno de Portugal,
y €l segundo, consejero delegado paralas Divisiones de Mediosy Turismo de Sonae.
S"Eninglés UMTS (Universal Mobile Telecommunications System).
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espariol sacd aconcursoy concedid a principios del 2000. Este acuerdo, en el que cada socio

controlaria un 35%, supuso un paso muy importante para Jazztel, ya que a la larga pudiera

transformarse en unaaianzade mayor cadado y en otros campos, con € gigante de lastelecomu-

nicaciones alemanas. Movilweb 21 cont6 también con la participacidn de un grupo importante

de socios espariol es (Abengoa, Bankinter, CajaDuero, Hidrocantabrico, OHL, Jiménez Belinchén

y Sacyr), quienes conjuntamente se comprometieron, en caso de obtener unalicencia, a

 avalar su oferta con 750.000 millones de pesetas,

« crear 27.000 puestos de trabajo directos e indirectos en 10 afios;

 cobrar una tarifa plana de doce euros a mes (dos mil pesetas) para acceso ilimitado a
internet y tréfico ilimitado de voz para conexiones entre usuarios de la compafiia;

+ cobrar tarifas desde cinco pesetas € minuto para llamadas a otras redes, en linea con las
mas baratas de esos momentos (Ilamadas metropolitanas) en telefoniafija.

Martin, temiendo un tratamiento discriminatorio, sin ningln reparo sefialé por los
medios de comunicacion: “En Espafia hay un oligopolio en la telefonia mévil”; y agrego:
“Jazztel es el primer competidor que hay en el mercado, el Unico que sin ser una PTT tiene
recursos financieros para invertir en Espafia similaresalos deuna PTT y €l Unico que perte-
nece no a funcionarios sino a sus empleados, que son los duefios de la mayoria del capital y
tomamos las decisiones aqui, y no en Paris, Roma, o Londres’.

Antonio Carro, responsable de Jazztel en Movilweb2l, le pidi6 a Ministerio de Fo-
mento realizar unavaloracién objetiva de todas | as of ertas presentadas en € concurso publico
por las licencias. Ademéds, solicitd a ministerio que les pidieraalos accionistas de todos los
CONSOrcios que se presentaran al concurso una declaracién jurada de que no existian pactos
secretos como los que se demostré hubo cuando seleasignd aAirtel sulicencia. Ron Sommer,
presidente de Deutsche Telekom vigj6 aMadrid para entrevistarse con Rafael Arias-Salgado,
ministro de Fomento, y reunirse con representantes del poderoso [obby aleman en Espafiaque
encabeza el embajador, Joanchom Bitterlich. Definitivamente, € socio aleman también con-
sideré importante exigirle al Gobierno un comportamiento objetivo y transparente.

Los operadores de moviles de segunda generacion (Telefonica, Airtel y Amena) y
otros dos grupos nuevos —Xfera (FCC-Vivendi) y Movi2 (France Telecom)— presentaron sus
ofertas. Carro asegurd que Movilweb21 se colocaria en la bol sa espafiola antes de tres afios si
le adjudicaran lalicencia. El Gobierno cont6 con el asesoramiento (cuestionado y a un costo
de apenas 180.330 euros) del grupo DMR, perteneciente a Amdahl, filial de Fujitsu, para
evaluar las ofertas.

Frente a todo prondstico, € consorcio Xfera gand € concurso. Telef6nica, Airtel y
Amena obtuvieron también sus licencias. El concurso resultdé muy disputado como prueba el
estrecho margen por el que Xferaderrotd alos otros dos consorcios que pujaban por la cuarta
licencia: logrd 293,8 puntos frente alos 290,3 que tuvo Movi2 y los 272,2 de Movilweb21.
Pesd especialmente la inversion comprometida, los avales ofrecidos y € calendario de des-
pliegue. Las ofertas con mayor puntuacion fueron las de Telefénica Moviles (332,4), Airtel
(313,4) y Amena (295), dehido a que partian con ventaja a explotar sus redes de telefonia
mévil de segundageneracion. A pesar de esteresultado, Movilweb21 obtuvo lalicenciaLMDS
(de radio de banda ancha, de 26 megahercios) que le permitio llegar a sus clientes aun costo
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mas bgjo, pues hasta el frente de sus edificios usariasu cabley de alli en adelante por emision
radial, sin necesidad de cableado, innovacion que ademés pudo comenzar aexplotar deinme-
diato. Jazztel tampoco se resigné y decidié concursar por una licencia de telefonia mévil de
tercera generacion en Portugal, cuando ali se abralalicitacidn publicaen €l tercer trimestre
del 2000.

K. RELACIONESCON EL ENTORNO

Porque Martin consideraba también su responsabilidad defender la creacion de nuevas em-
presas espariol as, no tenia reparos en ser muy critico delasinstitucionesy principal es actores
en e ambito econdmico de Espafia. Por €llo, criticd a todos aquellos que inicialmente se
opusieron a sus planteamientos revolucionarios, pues como é dijo, “no vine aqui a hacerme
amigo del sector... mi amistad es con €l cliente”. Sus criticas alabanca, que le neg6 financia-
cion, y d gohierno, por su innecesario proteccionismo al sector, fueron acompafiadas por sus
Ilamadas a que tanto la banca como el gobierno abandonasen € sector. Martin también estaba
seriamente preocupado con la fusion bancaria que ha llevado a “un oligopolio que se mete
demasiado en la industria y ellos 1o que tienen que hacer es prestar, no intervenir”.
Igualmente, Martin arremetié contra € Gobierno de José Maria Aznar, Telefénica,
Prisa®, y el PSOE*, cuando éstos propusieron endurecer la legislacion fiscal de las stock
optionsaraiz de su précticalimitadaaunos pocos directivosen la Telefénica. Al ser esto muy
perjudicial para Jazztel, Martin dijo: “Para nosotros ésta es |a peor solucién. Primero no nos
aprobaron la venta de nuestra renta fija de alto rendimiento en Espafia, privando a losinver-
sionistas locales de |os bonos que resultaron ser los mas rentables de los Ultimos ocho afios
en Europa. Luego nos retrasaron en la salida a la bolsa obligdndonos a salir afuera de
Espafia logrando gue los esparioles que quieran nuestras acciones tengan que ir al Nasdag,
y, lo que es peor, ahora nos esta dificultando enormemente colocar nuestras propias acciones
entre nuestros empleados”. Consideraba que las opciones de acciones en Telefénica eran una
buena idea mal implementada, pues deberia hacerse con transparencia y cubrir a todos sus
empleados. Criticd al grupo Prisa por no repartir acciones y opciones entre sus empleados.
Martin reconocia que aungue en ninguna parte del mundo |a prensa dice toda la ver-
dad, la espafiola ha sido usada para alcanzar objetivos personalesy no el bien comin, y era
obligacion de ellay los periodistas fomentar una expresién mas libre e independiente. Al
cuestionar €l papel del Gobierno sugeria: “La apuesta de Esparia tiene que ser, como en los

% Empresa lider en €l sector de medios de comunicacién, propietaria mayoritaria de los lideres en
radio (SER), prensa (El Pais, Cinco Dias, Progresa, As), y con €l 50% de CNN+, Sogecine, Sogecabley
Warner Sogefilms, ademas de estar integrandose a poderoso grupo editorial Santillana, teniendo acceso a
laprestacion de servicios y el uso de los contenidos para convertirse también en lider en Internet.

39 Partido Socialista Obrero Espafiol, actualmente en oposiciény que habiainiciado el debate delos
stock options en Telefénica con la esperanza de ganar un importante punto pararecuperar € poder perdido
cuatro afios atras como resultado, entre otros, de acusaciones de corrupcion en el gobierno de Felipe Gonza ez.
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EE.UU., por la creacidn de nuevas empresas y no proteger a las vigjas porque no 1o necesi-
tan”. Y agregabaque en lamedida que no lo haga, el Gobierno entregaa EE.UU. lo mejor de
la empresa.

Martin también expresd su gran preocupacion por la alianza anunciada en febrero de
2000 entre Telefonicay el BBVA: “El Gobierno no deberia permitir esta alianza. Es malo
para la competencia y sélo fomenta & inmovilismo en €l sector empresarial “, y agreg6: “S
hasta ahora era dificil conseguir el apoyo de los bancos para financiar nuevas empresas de
tecnologia, a partir de ahora lo serd mucho mas”. De otra parte, reconocia como inevitabley
necesario que los bancos se lanzaran @ mundo de internet. Por €llo, se le hacialdgico € que
el BSCH hubiere adquirido a Patagon.com y lo integrase a sus otras operaciones en un super-
mercado de servicios financieros, asi hubiera pagado un precio aparentemente muy alto®.

En formamas amplia, Martin no tuvo reparos en criticar aspectos de la sociedad espa-
fiola. Unos de estos comentarios eran mas inmediatos, como € hecho de que los médicos y
muchos otros profesionales, a pesar de estar haciendo un trabajo extraordinario, fueren muy
mal remunerados. Otros eran mas de largo plazo, como la necesidad de eliminar lacriticay €
castigo innecesario con que los padres tratan a sus hijos y que limitan posteriormente €l
desarrollo de la confianza y seguridad individual, fundamento vital en la formacion de los
empresarios del futuro.

L.Einsteinet.DE

El mésrecientey ambicioso proyecto de Martin, EinsteiNet*, formado fuera de Jazztel, esun
supermercado virtual que distribuye aplicaciones avanzadas informéticas de internet median-
te cable de banda ancha en fibra éptica. Laidea es separar |os programas informéticos de los
ordenadores individuales, de manera que se pueda acceder a través de la red, teniendo la
posibilidad de obtener cualquier programa de Ultima generacion y que |os equipos se reduz-
can aunasimple conexion alared. Es decir, Martin partia de la base que los productores de
ordenadores habian montado otro timo, pues todos |os consumidores estaban comprando ca-
pacidades que no necesitaban. Existia un sistema revolucionario que podria acabar con este
timo y é planeaba usarlo para enfrentarse con los gigantes de la industria informética.

Este negocio se enfocd inicialmente para prestar servicios en ciudades de menor tama-
fio en Alemania, en € primer semestre del 2000. Se escogi6 a Alemania por ser un mercado
mas grande, por tener una mayor penetracion en su red de fibra Optica, y por estar mas listo
que otros a recibir esta innovacion. Ademés, Martin habia concluido que debia enfocar su
capacidad creadora, y su comportamiento hasta cierto punto paranoico, en otro grupo de
individuos, y de esta forma no interferir con las importantes labores del grupo directivo de
Jazztel. De todas formas, esperaban llegar a Espafiay Portugal con este nuevo servicio, ha
ciendo uso delared de Jazztel, antes de fin de afio. El mercado objetivo de este nuevo negocio

40 US$529 millones por €l 75%, y cambios en su organizacidn que podrian generar malestar.
“ Véase www.einsteinet.de
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son las Pymes, que se estima gastan mensua mente 40.000 pesetas en materialesy equipo, y
que pudieran ser servidos por 20.000 pesetas por arriendo de equipo por mes.

Nortel otorg6 a EinsteiNet unalinea de crédito de US$150 millones paralacomprade
equipos. Martin invirtié cerca de US$20 millones manteniendo e control. Sus socios, un
consorcio de intermediarios inversionistas incluyendo algunos que |e habian ya acompafiado
€n sus proyectos anteriores®, acordaron aportar US$350 millones por e restante 50%. Los
intermediarios decidieron no sacar de inmediato al mercado su inversion sino esperar para
hacerlo més adelante, convencidos después de sus experiencias anteriores con Varsavsky de
que lograrian obtener un mejor retorno para ellos mismos.

La marca EinsteiNet provino del reconocimiento por parte de Martin de que Apple
Computers habia revolucionado el uso de los ordenadores personales, y Steven Jobs (su fun-
dador) lahabia concebido pensando en | os revol ucionarios planteami entos cientificos de | saac
Newton. De igual forma, Martin considerd la web-PC como una invencidn capaz de causar
unarevolucion alin mayor, por 1o que debia estar conectada en unaformaa Alberto Einstein,
€l més grande cientifico del siglo XX. Sin embargo, a no estar seguro sobrelo que pensariael
pueblo aleméan del genial inventor, quien abandond su pais para escapar del holocausto, deci-
dié hacer varios grupos focos con una muestra representativa de 50 jovenes alemanes. Todos
los participantes le dieron consistentemente comentarios muy favorables que reflegjaban su
admiracion y orgullo nacional. Lo que mas Ilamd la atencion de Martin fue que ninguno
hubiere mencionado su origen judio. Con esa informacion no tuvo dudas sobre cudl deberia
ser el nombre de su empresa. Sin embargo, os derechos de propiedad del nombre Einstein los
tenia la Universidad Hebrea de Jerusalén, por lo que primero tuvo que negociar con ellaun
acuerdo de licenciamiento,

Laetapainicial de prelanzamiento lacolideran cuatro profesional esinterinamente (Rob
Seaver, Rafael Rivera, David Fitterman 'y Ari Socolow), quienes trabajan muy cerca de Mar-
tin en Carpe Diem. Ellos vigjan constantemente a Alemania, donde esta el grupo operativo
liderado por Wulfred Teckentrup, quien se desempefiaba como director de operacionesy a
quien habian vinculado luego de su posicion directiva en Topline. Wulfred a su vez recluté a
15 profesionales en esta etapa embridnica. A su vez, € nuevo grupo decidié comprar por
US$15 millones a Computer Partner, empresa alemana dedicada al desarrollo de software
paraordenadoresy que proporciond unabase de clientesy mas de 200 profesionales altamen-
te calificados. En marzo se adelantaban |0s procesos para obtener licenciastanto en Alemania
para el uso de red como en todo & mundo para el software, con las principal es empresas del
ramo. A su vez, ya se estaban preparando |os planes paralanzar una emisién de bonos de alto
riesgo. De otra parte, ya se habia iniciado €l proceso de busqueda del director delegado y
director financiero, pararemplazar a David Fitterman y Rob Seaver, quienes gjercian tempo-
ralmente esas funciones.

42 Los principales, en orden por monto invertido, fueron Goldman Sachs, J. P. Morgan, Apollo,
Dresden Bank y Merrill Lynch.
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M. PROYECTO SARMIENTO

Martin considerabavalioso ainternet por su capacidad ilimitada de comunicar en formatrans-
parente atodo el mundo. Esta capacidad no solo era un objetivo basico en numerosos mode-
los paliticos y econdémicos, sino fundamental para asegurarse que lamentirano prospereen €l
mundo. Por ello, crefa importante contribuir a su expansion, especialmente en los paises
menos desarrollados. De los tres usos basicos de internet (transmision de informacion, entre-
tenimiento y educacién), Martin consideraba que el estado deberia desempefiar un papel sola-
mente en el Ultimo, pues|aeducacion es unade sus funciones bésicas. Al igual que laelectri-
ficacion, eventualmente todo € mundo tendrd acceso a internet. Lo importante es hacerlo
cuanto antes.

Es decir, Martin reconocia que para que los paises menos desarrollados llegaran a
acanzar alos Estados Unidos en internet, habia que continuar educando y redistribuyendo el
ingreso. Su visién sobre e futuro deinternet en la AméricaLatinaeramuy clara: “Creeréen
internet enla América Latina en una escala masiva cuando crea que pueda producir politicos
honestos y una distribucién de ingresos que permita crecer el porcentaje de teledensidad del
15% al 60%, como en Europa. Creo que nunca veré eso en mi vida, y apenas tengo 39".

Sin embargo, Martin estaba convencido de gue finalmente un nuevo presidente honesto
(Fernando de la Rua) habia llegado a Argentina, y es“un hombre que queria hacer mucho més
por el pueblo argentino que lo que su presupuesto le permite”. Por lo, decidi6é apoyarle y
estuvo contento de poder contribuir, Sin remuneracion u otra recompensa, por 1o que normal-
mente en Europa hace para ganarse su vida, es decir, crear empresas de telecomunicaciones e
internet. Paraello, le propuso un proyecto paracomunicar atodoslos estudiantes argentinosala
red. Martin comentaba: “La red es estupenda para el quelatiene, pero me preocupala situacion
delos nuevos analfabetos, los que no estan en ella, que serdn como los analfabetos de hoy dia”.

Martin reconocié que € presupuesto de educacion de Argentina, de apenas US$10
billones anuales aproximadamente, era insuficiente para introducir los ordenadores en las
escuelasy universidades. Por €ello, ofrecid donar més de US$11 millones al gobierno argenti-
no parainiciar este proyecto. Ademas le propuso a Gobierno de Argentina:

« crear un porta educativo especiaizado, a que originalmente llamo “sarmiento.gov.ar,”
en honor de Domingo Faustino Sarmiento, el presidente del siglo X1X que luchd por
acabar con el analfabetismo, pero que posteriormente se cambi6 a“Educ.ar” por su facil
comunicacion,

« incluir en ese portal todas |as herramientas del medio, como textos en linea, correo elec-
trénico para todos los alumnos, horarios, cursos en linea, chat rooms para discusion de
temas especificos, foros, proyectos de investigacion, y paginas web para profesores,

+ instalar una red de ordenadores de red (web-PC), usando la tecnologia de conectividad
existente en EinsteiNet®;

43 Consideradamuy apropiada parainstal aciones que requieren mejoramiento continuo. Los alum-
nos obtendran en sus pantallas el mismo tipo de visualizacidn y servicio que obtendrian en sus ordenadores
personales en casa, pero a un costo inferior y con unamayor confiabilidad de operacion.
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+ sacar abolsaen Argentina este portal (empresa en la que Martin no tendria participacion
accionariaalguna); y

» utilizar los recursos obtenidos para construir la infraestructura necesaria para que “los
estudiantes argentinos estén en el lado correcto de la Division Digital”.

En laactualidad, solo doscientos mil alumnos (de un total de mas de 11 millones) estan
conectados ainternet, principal mente desde escuelas y casas privadas. Un portal para 11 millo-
nes de alumnos seria € mas grande en Argentinay uno de |os més grandes en € mundo™.

Los inversionistas se beneficiarian de los ingresos derivados de la publicidad y dere-
chos de comercializacion de este portal. Martin estimaba que habria muchas empresas intere-
sadas en este medio parallegar a esta poblacion, que aun hoy gasta aproximadamente US$50
billones, y que se esperatenga un ingreso disponible mayor amedida que se vuelvamayor. El
producto nacional bruto de Argentina es de US$350 hillones.

Martin creiaque con lacreacion de este servicio, la poblacion de internautas en Argen-
tina creceria de 400.000, actualmente, a mas de 10 millones en los préximos dos afios. Su
proyecto fue igualmente bien recibido por otros gobiernos en laAméricaLatina, y yaagunos
habian contactado a Martin para solicitarle su consgjeriay apoyo financiero.

Joseph Ganitsky es Ingeniero Industrial de la Universidad de los Andes, Master en Indus-
trial Management de Georgia | nstitute of Technology y Doctor en Administracion de Harvard.
Ademés de ser en la actualidad profesor en Loyola, también es profesor visitante en €
Instituto de Empresa, donde ademés estuvo durante € afio sabatico 1999-2000, y en la
Universidad de Miami, donde colabora en e programa MSPM dirigido a altos gjecutivos
de América Latina. Ensefia cursos en Negocios Internacionales, Estrategia, Creacion de
Empresas, Marketing, Agro-Negocios y Escritura de Casos. Es consultor estratégico de
empresas, centros de formacidn gerencial, y agencias multilaterales.

Alvaro Sancho Gonzal ez-Mesones es profesor del Area Creacion de Empresas del Ingtituto
de Empresa y es empresario. Doctorando Administracion y Direccion de Empresas de la
Universidad CEU San Pablo, en Madrid, Espafia, International MBA por €l Ingtituto de
Empresa, y Licenciado en Ciencias Econémicasy Empresarialesdela Universidad de Alcala
deHenares, Esparia. Premio mejor caso escrito de Europa de Creacion de EmpresasEFMD,
2001. Finalista Premio Lease Plan 1997, Mejor Plan de Negocios de Espafia.

4 Por ejemplo, America On Line, el mas grande tenia 25 millones de usuarios en marzo de 2000.
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AnexoA.
Carpe Diem.

Laempresa desarrolladora de empresas en el sector de telecomunicacionesy alta tecnologia:

« Desarrollalas mejores empresas en Europa.
« Trae los |ideres extranjeros a Europa.
« Invierte estratégicamente en | os futuros ganadores.

MARTIN
VARSAVSKY
*100%, $ND
MARIA JOSE
MAYOR EVA
ROMERO
Asistente Asistente
DAVID ROB RAFAEL ARI JOHN MOLLY
FLITTERMAN SEAVER RIVERA SOCOLOW ORDOVAS WASH
Codirector Codirector Director de Director Director Relaciones
Financiero Software Juridico Contabilidad Publicas
JAZZTEL JIFIYIF VIATEL EinsteiNet MEDICORP URBAN
ANTONIO MARTIN MICHAEL FLIEF*E\’FLE\’A AN ELLIOT LEONARD
CARRO VARSAVSKY MAHONY BLOCK KAHN
*99 0, * * 40, *52%, *NDY 0
22 % 9%, $190 4%, $124 ) ND%, $ ND %, $
$6.200 ** $2.100 ** $3.000 ** $700 ** $ND ** $ND **
OYSTER |- PACK PHONEFREE EASYPHONE AGILLION OTROS
Proveedor
Proveedor Proveedor Desarrolla servicios Facilitador
servicios en servicios y servicios y software para :
red, logistica para productos centros de negocios
incubador PYMES en telefonicos universa. de para
Reino Unido red para red contacto PYMES
*4%serv. *25% *25% USA *1% *50% UE
*20% *50% UE

* Participacion porcentua y valor en millones de délares del capital controlado por Martin Varsavsky en empresa.

** Capitalizacion en el mercado en millones de délares.
*** En discusion ND: No disponible.
Fuente: Desarrollado por autores con base en documentos de la empresa. Valores calculados en marzo de 2000.
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Anexo A (continuacion)

Elliot Block

Con anterioridad habia desarrollado Hygea Sciences que vendi6 por $48 millones en 1985 a
Tambrands.

Antonio Carro (40 afios)

Fundador y consgjero delegado de Jazztel. Director general de Airtel de 1996 a 1998 (etapa de
su lanzamiento) y Consejero delegado de Optimus, € tercer operador de telefonia mévil de
Portugal. Lider6 de 1995 a1997 el departamento de proyectoscorporativosdel Banco de Santander
enfocados a sector de telecomunicaciones, incluyendo Airtel y BT. En 1997, fue director de
CableEuropaS. A. y susfiliaes. Director de Airtel Mévilesde 1994 a 1995, durante su etapade
lanzamiento. Consultor en McKinsey de 1986 a 1994. Ingeniero civil y MBA, INSEAD.
David Flitterman (41 afios)

Egresado de Oxford University con titulo BA (honores) y un MA en ingenieriay economia.
Anteriormente consejero delegado de Bankers Trust.

Leonard Kahn (48 afios)

Anteriormente comisionado encargado de manegjar todos los edificios de la ciudad de Nueva
York.

Michael J. Mahoney

Consgjero delegado de Viatel desde 1997, luego de ser su presidente y jefe de Operaciones
desde 1996, y vicepresidente de Operaciones entre 1994 y 1996. Anteriormente, presidente
del grupo de Servicios de Informacién de SITEI. Licenciado en comunicaciones, U.
Westchester; master en comunicaciones, Murray State U.

Maria José Mayor

Filologia hispanica, Universidad de Buenos Aires, 1990.

John Ordovas (26 afios)

Analistay director contable de Carpe Diem. MBA del Instituto de Empresa. Trabgj en Deloitte
and Touche, y periodistainternacional en el Timesy Daily Telegraph.

Rafael Rivera (34 afios)

Ingeniero superior de telecomunicaciones, Universidad Politécnica de Madrid, Executive
M.B.A., Instituto de Empresa, Madrid. Anteriormente ingeniero de software en Telefénica.
Eva Romero

Asistente de Martin. Disefiadora superior de ropa, egresada de la Universidad Politécnica de
Madrid.

Robert Seaver (34 afos)

Egresado de Harvard College, con estudios en gobierno, y abogado de University of California,
Berkeley. Anteriormente especialista en telecomunicaciones europeas en Goldman Sachs.
Ari Socolow (30 afios)

Diplomado en €l idioma ruso de Tufts University, abogado de Emory University, y MBA de
Columbia University. Anteriormente trabajé con GE Capital.

Molly Warsh (22 afios)

Diplomada en comunicaciones de Cornell University. Responsable delas relaciones publicas.

58 REVISTA LATINOAMERICANA DE ADMINISTRACION, 27, CLADEA, BOGOTA: 2001



JOSEPH GANITKY - ALVARO SANCHO GONZALEZ-M ESONES

AnexoB
B.1 Tecnologia: LA RED E1-4U

Jazztel esta construyendo una gran red de Ultima generacion, |lamada E1-4U, compuesta total-
mente defibradptica. A través de aquéla se lanzara una nueva oferta inexistente hasta ahoraen
€l mercado espafiol: servicios de banda ancha a precios razonables. Se trata de una red:
- De banda ancha de Ultima generacion.
Compuesta integramente por fibra optica.
Para ofrecer directamente a sus clientes los mas avanzados servicios multimedia: voz y
datos sobre internet, servicios de red inteligente y otros disefiados a la medida.
Con capacidad de 20 Gb por segundo ampliable hasta 320 Ghys.
Capaz de interconectarse con otrasredesy deincorporar todas | as innovaciones tecnol égi-
casy de servicio a medida que se desarrollen.
Que por construirse desde cero, sin herencias obsoletas, proporcionard mas y mejores
Servicios amenor costo.
Basada en tecnologias avanzadas y consolidadas:
*  DWDM (multiplexidn por division de longitud de onda);
* SDH (jerarquia digital sincrona); y
* ATM (modo de transferencia asincrono).

Estared le permitira a Jazztel convertirse en la empresa lider en:
- Nuevas infraestructuras urbanas.
Ancho de banda.
Latransmision de datos, imagenes y video a alta velocidad, més que en las tradicionales
comunicaciones de voz.
Ofrecer alos usuarios espafioles:
* laposibilidad de comunicarse unos con otrosy con el resto del mundo delaformamés
rpiday eficiente;
*  servicios de voz a precios supercompetitivos,
*  |ineas de transmision de datos con una capacidad y velocidad hasta ahora inexistentes
en el mercado espafiol y a precios muy por debajo de los actuales;
*  servicios a otros operadores;
* acabar con los problemas de sobrecarga de trafico entrante o saliente en las lineas que
conectan las centrditas de las empresas con €l exterior;
* acceso alos servidores: se podra transmitir informacion 20 veces mas rapido con €
mismo costo.
Jazztel originamente planed disponer afinales de 1999 de mas de 3.800 kil6metros de traza-
do delared troncal en funcionamiento, cercade 350 kildmetros de trazado de redes de acceso
metropolitano (MAN) terminados y puntos de presencia en las 50 provincias espafiolas.
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B.2. Glosario de algunos términos (en inglés) de la industria de telecomunicaciones

Asynchronous Transfer Mode, or ATM (Modo de transferencia no sincronizada).

A recently commercialized switching and transmission technology that is one of a
general class of packet technologies that relay traffic by way of an address contained within
thefirst fivebitsof astandard fifty-threebit-long packet or cell. ATM switching was specifically
developed to alow switching and transmission of mixed voice, data and video (sometimes
referred to as “multimedia’ information) at varying rates. The ATM format can be used by
many different information systems, including local area networks.

Broadband (Sistemas de comunicacién de banda ancha): Broadband communications
systems).

Can transmit large quantities of voice, data and video by way of digital or analog
signals. Examples of broadband communication systemsinclude 20 Ghit/sfiber optic systems,
which can transmit 242.000 simultaneous voi ce conversations, or abroadcast television station
that transmits high resolution audio and video signalsinto the home. Broadband connectivity
is aso an essential element for interactive multimedia applications.

Digital.

A method of storing, processing and transmitting information through the use of distinct
electronic or optical pulsesthat represent the binary code digits 0 and 1. Digital transmission
and switching technologies employ a sequence of these pulses to represent information as
opposed to the continuously variable analog signal. Digital transmission and switching
technologies offer a threefold improvement in speed and capacity over analog techniques,
allowing much more efficient and cost-effective transmission of voice, video and data.

El

The European equivalent of the North American 1.544 Mbits/s T-1, except that E-1
carries information at the rate of 2.048 Mb/s.

Extranet.

A semi-private network that uses Internet software and Internet standards. Companies
often use extranetsto conduct business or communicate with employees, customersor suppliers
viaweb pages on the Internet that require a password to access the company’s information.

Fiber Optics (fibra éptica).

Fiber optic cable is the medium of choice for the telecommunications and cable
industries. Fiber is immune to electrical interference and environmental factors that affect
copper wiring and satellite transmission. Fiber optic technology involves sending laser light
pulses across glass strands in order to transmit digita information. A strand of fiber optic
cableisasthick asahuman hair yet has significantly greater bandwidth capacity than copper
cable, which is many times greater in size.

Internet Protocol, or IP (Protocolo de internet).

A compilation of network- and transport-level protocols that allow computers with
different architectures and operating system software to communicate with other computers
on the Internet.
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Intranet.

A private internal network that uses Internet software and Internet standards.

Integrated Services Digital Network, or ISDN (Serviciosintegrados de la red digital).

An internationally agreed upon standard which, through specia equipment, alows
two-way, simultaneous voice and data transmission in digital formats over the same
transmission line. ISDN permits video-conferencing over asingleline, for example, and also
supports amultitude of value-added networking capabilities, reducing costsfor end-users and
resultsin more efficient use of available facilities. ISDN combines standards for highly flexi-
ble customers to network signaling with both voice and data within a common facility.

Local Area Networks (Red del area local).

Theinterconnection of computersfor the purpose of sharing files, programsand various
devices such as work stations, printers and high-speed modems. Local area networks may
include dedicated computers or file servers that provide a centralized source of shared files
and programs.

Packet Switching (Paquete de conexiones).

Sending data in packets through a network. Each packet has a unique identification
and carriesits own destination address. Packet switching differsfrom circuit switching, which
is the common method of making a phone call. With circuit switching, the circuit is 100%
used when acall is made. With packet switching, the conversation, or data, is separated into
packets which can be sent through various routes at various times and reassembled on the
other end. Packet switching makes more efficient use of a circuit.

Private Branch Exchange, or PBX (Sucursal privada de intercambios).

A switching system within an office building which allows calls from outside to be
routed directly to the individual instead of through a central number. This PBX aso alows
for calling within an office by way of four-digit extensions. Centrex isaservicewhich simulates
this service from an outside switching source, thereby eliminating the need for alarge capital
expenditure on a PBX.

Synchronous Transfer Mode, or STM (Modo de transferencia sincronizada).

A transport and switching method that depends on information occurring in regular
and fixed patternswith respect to areference such asaframe pattern. A time division multiplex
and switching technique to be used across the user’s network interface for abroadband 1SDN.
It gives each user up to 50 million bits per second simultaneously—regardless of the number
of users.

Switch (Conexion).

A sophisticated computer that acceptsinstructionsfromacaler intheform of atelephone
number. Like an address on an envelope, the numbers tell the switch where to route the call.
The switch opens or closes circuits or selects the paths or circuits to be used for transmission
of information. Switching is a process of interconnecting circuitsto form atransmission path
between users. Switches alow local telecommunications service providers to connect calls
directly to their destination, while providing advanced features and recording connection
information for future billing.
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AnexoC
Objetivosy estrategia de Jazztel.

Jazztel se convertira en e més importante proveedor de servicios de telecomunicaciones en
Espafia. Como parte de su estrategia tiene |os siguientes objetivos.

1. Convertirseen el primer operador alternativo de acceso local con cobertura nacional
(CLEC)

Jazztel se consolidara como el primer operador aternativo de acceso local (CLEC) con co-
bertura nacional, que ofrecera a las empresas de Espafia una gama completa de servicios
avanzados de transmision nacional e internacional de voz y datos, incluyendo internet y tele-
comunicaciones en banda ancha. Cuentacon laUTE Norsanet parael disefio, laconstruccién
y laoperacion inicial delared E1-4U.

2. Desarrollar lared en funcion del nimero de clientes potencialesde cada areay su
consumo de servicios de telecomunicaciones

Laidentificacion de sus mercados objetivo esté realizandose mediante un andlisis exhaustivo
delapoblaciony deladensidad empresarial de cada &rea geografica, asi como de lademanda
de servicios de telecomunicacion. Lainformacion procede de bases de datos oficialesy priva
das, incluyendo fuentes propiedad de Nortel Networksy Sainco, asi como bases de datos con
planos detallados calle a calle. De este modo, su estrategia de despliegue, asi como la de
marketing y ventas, se centraré en ntcleos previamente identificados de usuarios intensivos
de servicios de telecomunicaciones, localizados en areas de ata densidad empresarial. Su
objetivo prioritario son las empresas en rapida expansion con una fuerte demanda de servi-
cios que requieren gran ancho de banda. Se han identificado un conjunto de 126.000 empre-
sas que constituyen nuestro publico objetivo. Antes de conectar cualquier edificio a su red
E1-4U, firmaran los correspondientes acuerdos con los clientes de referencia del edificio.
Asi, el despliegue delared edificio aedificio se haraen funcion del interésdel clientey desu
consumo potencial . Tras obtener estos clientes de referencia, sedirigiran aotrosinquilinos en
edificios proximos. Iran ampliando su red sobre la base de esta metodologia centrada en €l
clientey en los ingresos potenciales.

3. Reducir loscostosy optimizar el margen mediante el uso de infraestructura propia

La explotacion y € control de su propia red E1-4U le permitird conseguir €l objetivo de
convertirse en un proveedor de bagjo costo con gran calidad y una gama completa de servicios
de telecomunicaciones. Tienen un acuerdo con RENFE para el arrendamiento a largo plazo
(10 afios con dos prorrogas opcionales de cinco afios) y el uso exclusivo de dos canaes de
fibra oscura con unalongitud de a menos 1.622 km, que conectarén nuestros conmutadores
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en las principales ciudades: Madrid, Barcelona, Valencia, Zaragoza y Bilbao. Lared E1-4U
utilizara tecnologia de transmision SDH, asi como fibra Optica y electronica avanzada de
transmisiones, lo que les permitira reducir los costos de instalacion, operacion y manteni-
miento, respecto a otros sistemas de telecomunicacion mas antiguos que se utilizan en Espa-
fia. Ademds, serd capaz de aumentar sus margenes ya que una parte importante del tréfico se
originarg, transportardy finalizara a través de sus propias infraestructuras, minimizando por
consiguiente 1os costos de interconexidn. Por otro lado, mediante la subcontratacién —con
precios unitarios fijos— ala UTE Norsanet del disefio, construccién, instalacién, pruebas y
operacion inicial de lared E1-U4, reducirén los riesgos relativos a costo, el desplieguey la
operacion inicial de nuestrared.

4. Comercializar una amplia oferta de servicios de voz y datos de alta calidad

Acelerar el despliegue delared E1-4U para poder ofrecer alas empresas espariolas un abani-
co completo de servicios avanzados de voz y datos, naciond e internacional, incluyendo
internet y comunicaciones de banda ancha en condiciones competitivas. Su capacidad para
proporcionar alas empresas acceso directo abanda ancha, através de su red de acceso metro-
politano (MAN), le permitira aprovechar al méximo el potencial de crecimiento de los servi-
cios que requieren un gran ancho de banda como: framerelay, internet, intranet, ADSL, ATM
0 videoconferencia.

5. Conseguir cuota de mercado rapidamente mediante la publicidad y €l desarrollo dela
marca

Llevar a cabo importantes iniciativas de marketing para dar a conocer tanto los servicios
existentes como los previstos para un futuro y para desarrollar laimagen de marca. Su enfo-
que de marketing, basado en la fortaleza de sus marcas, constituye una herramienta funda-
mental para promocionar con éxito sus servicios de telecomuni caciones. Su campafia publici-
taria, lanzada en mayo de 1999 por vaor de unos 10,7 millones de euros, fue concebida para
reforzar sumarca e imagen y para diferenciar su filosofia de servicios, precioy gestion dela
competencia. Como resultado de lacampafia, € reconocimiento de lamarca Jazztel haalcan-
zado ya un nivel més alto que por iemplo el de BT, empresa que esta presente en Espafia
desde 1996. EI reconocimiento espontaneo delamarca“ Jazztel” seencuentraen el 4,1%Yy el
reconocimiento inducido, en el 41%.

6. Ofrecer elevados estandares de atencion al cliente
Ofrecer asus clientes una atencion de calidad, sobre labase de dos centros de atencion tel ef é-
nicaquefuncionan 24 horasal dia, lossietediasdelasemana. Tanto e principal, en Alcobendas

(Madrid), como el secundario, en San Fernando de Henares (Madrid), cuenta con 250 opera-
dores cada uno. El servicio estd concebido para atender rapidamente alos clientes mediante:
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+ Lapersondizacion delos productos y servicios.

 Lautilizacién de enrutadores inteligentes de llamadas que reconocen el nimero de tel éfo-
no del clientey dirigen lallamada a operador adecuado, por gemplo, un operador espe-
cializado en empresas 0 en clientes del segmento residencia y que hable catalan.

« Laposibilidad de que €l cliente elija el idioma que prefiere.

+ Laposibilidad de que €l cliente elija cdmo quiere comunicarse con Jazztel; las consultas
pueden gestionarse por teléfono, correo tradicional, correo electronico o viainternet.

7. Ampliar €l negocio a Portugal

Laliberalizacion del sector de las telecomunicaciones en Portugal, en enero del 2000, ofrece
una atractiva oportunidad de expansion. El grupo Jazztel ya ha obtenido unalicencia parala
prestacion de servicios de telecomunicaciones fijas en Portugal y ha presentado la correspon-
diente solicitud para poder ofrecer acceso local de banda ancha via radio, mediante e cua
podrédampliar laofertaintegrada de servicios de banda ancha al mercado portugués. Su obje-
tivo es contar en breve con un equipo directivo de amplia experienciaen € sector y de nacio-
nalidad portuguesa.
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AnexoD

Presupuesto.

Proyecciones de costos, beneficiosy necesidades de capital

Desde un comienzo, Martin se planted un proyecto muy ambicioso. Este requeriria unainver-
sion superior alos US$1.000 millones en seis afios. Estale permitiria capturar unaimportante
cuota del mercado de telecomunicaciones en la peninsula | béricay alcanzar una alta rentabi-
lidad. Las siguientes proyecciones modificadas (en miles de dolares) de solo ciertos compo-
nentes de los diferentes estados financieros representan una estimacion de los autores del
caso para dar Grdenes de magnitud de |as cifras proyectadas en 1998. Estos dan una vision
aproximada inicial del proyecto, pero no coinciden con nimeros oficiales de la empresa ni

con €l periodo proyectado, los que permanecen confidenciales.

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ingresostotales 20 60 120 240 300 360
Costos directos de clientes 4 20 40 60 80
Costosindirectos de clientes 18 40 60 65 70 75
Total margen bruto 2 16 40 135 170 205
Gastos ventas, generalesy administrativos 18 30 35 45 60 80
EBITDA -18 -14 5 90 90 125
Depreciacion y amortizacion 5 20 30 30 30 30
Total costos financiacion 25 35 40 50 50 50
I ngresos netos antes de impuestos -48 -70 -65 10 10 45
Activo corriente 350 250 180 180 200 140
Activostotales 400 400 400 400 400 400
Deudaalargo plazo 200 230 250 300 350 250
Fuente: autores del caso. Los ndmeros no concuerdan con larealidad.
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Anexo E (continuacion)
Perfil de principales directivosy gjecutivos de Jazztel.

Jose M. Arnaiz (38 afios)

Director de servicios de internet desde julio de 1998. Dirigié de enero 1997 ajunio de
1998 Top Gate, su propia comparia especializada en proveer serviciosy materiales electroni-
cos, telecomunicacioneseinternet. Director parael sur de Europade SummaFour, distribuidora
y productorade componentes de tel ecomuni caciones (1996). De 1990 a1996 trabaj6 en AT& T
en el mercado ibérico. Fundd Logic-Spain en 1980, compafiia de ordenadores que vendid en
1990.

Antonio Canton (42 afios)

Fundador, director general de Operaciones desde febrero de 1999 y consejero gecuti-
vo de Jazz Telecom desde enero de 1999. Director de la Unidad de Negocio de Telecomuni-
caciones de Retevision de 1997 a1999. De 1981 a 1991 ocupd diversos puestos e ecutivos en
Telefonica. Director de planificacion del Grupo Telefonica desde 1998. Ingeniero de teleco-
municaciones, Universidad Pontificia de Comillas de Madrid; MBA, |ESE.

Rafael Domene ( 33 afios)

Ingeniero de telecomunicaciones por ETSIT, Madrid. Director de operaciones desde
febrero de 1999. Director del Departamento de Gestidn de Clientes en Retevision y su filia
de telefonia movil. Anteriormente establecio el Centro de Atencidn a Clientey Cuidado del
Consumidor de Airtel.

Jes(s Gutierrez (33 afios)

Director de marketing desde febrero de 1999. Director de marketing en Retevision
(1998) y director de mercados de Paginas Amarillas, Telefonica (1995-1998). Varios cargos
en marketing en Repsol (1991- 1995). Product Manager en Colgate Palmolive. Licenciado en
economia, Universidad Complutensede Madrid; Marketing, ESIC; y MBA, Eastern Michigan
University.

Alberto Hurtado (34 afios)

Director de planificacion delared desde enero de 1999. De 1996 a 1998 fue responsa-
ble de planificacion de la red y datos de voz en Retevision. Anteriormente desarroll6 en
Alcatel importantes proyectos de expansion internacional y marketing.

Ignacio Lopez (33 afos)

Director de andlisis de mercados desde febrero de 1999. Ocup6 € mismo cargo en
Retevision desde 1997, donde instal 6 todo €l sistema de competitividad inteligente. De 1996
aagosto de 1997, en ENDESA, disefid estrategias de inversion en €l mercado de telecomuni-
caciones, participando en las inversiones en Airtel y Amena, Retevisién, Cableuropay EAC.
Antestrabaj6é en Viacom y EVA. Ingeniero industrial delaUniversidad Pontificia de Madrid.

Pedro Pefia (38 afios)

Fundador, director general de su departamento Juridico desde febrero de 1999. Secre-
tario de su Consejo de Direccion desde diciembre de 1997. Asesor del gobierno y miembro
del Comité de Industria, Energiay Turismo. De 1990 a 1994 perteneci6 a Consejo de Direc-
cién de RENFE. Ocupd diferentes posiciones en el Congreso espafiol hasta alcanzar la maxi-
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ma posicion de su Departamento Legal (noviembre de 1988). Profesor de derecho de
competitividad en el Instituto de Empresay dejurisprudenciaen laUniversidad Auténomade
Madrid de 1983 a 1987. Licenciado en derecho de la Universidad Auténoma de Madrid; y
méster en asesoria juridica, Columbia University.

Harry Plunkett (34 afios)

Director de Administracion y Contabilidad desde febrero de 1999. Controller Finan-
ciero en Ono (filial de Cableuropa) desde septiembre de 1997. Trabaj6 en Sitel, compafiia de
telemarketing, y Coopers & Lybrand, como auditor. Licenciado en comercio de la Universi-
dad de Dublin.

Lourdes de la Riva (35 afios)

Directora de Recursos Humanos desde enero de 1999. Anteriormente directora de
Recursos Humanos del Banco Urquijo, Airtel y US West en Espafia. De noviembre de 1994 a
septiembre de 1998 trabaj6 en Insearch, firma de captacion de personal. Profesora de recursos
humanos en la Escuela de Posgrado de Arthur Andersen.

Juan de Sala (42 afios)

Fundador, consgjero director generd y vicepresidente de Operaciones de Jazztel desde
febrero de 1999. Consgjero gjecutivo de Jazz Telecom desde abril de 1998. Director de Divi-
sién de Auditoria, Ono (Cableuropa S.A.), Compariia Espafiola de Cable y Telecomunicacio-
nes. Desde septiembre de 1995 formé parte del Grupo de Inversion en Telecomunicaciones
del Banco de Santander. Anteriormente director Financiero de Airtel, responsable de siste-
mas internacionales de informacion del Banco de Santander y consultor en EDS.

Miguel Salis (42 afios)

Fundador, vicepresidente y director general de Finanzas de Jazztel. Director de Jazz
Telecom desde febrero de 1999. Director generd y formador de directores de Salomon Smith
Barney, y codirector de su grupo de inversién de Banca en Espafia y Portugal entre 1996 y
1998. Director gjecutivo de Lehman Brothers entre 1991 y 1996. Asesor de Telefénica, Por-
tugal Telecom, France Telecom, Deutsche Telekom y Viatel. Colabord con importantes em-
presas espafiolas como Banco de Santander, ENDESA, Iberdrola, RENFE, BBV y BCH.
Ingeniero de telecomunicaciones de la Universidad Politécnica de Madrid; MBA, Columbia
University.

Christoph Schmid (32afios)

Fundador, director Planificacion Estratégicay Relaciones con Inversores desde enero
de 1999 y director Planificacion Estratégicay Desarrollo de Negocios desde abril de 1998.
De noviembre de 1997 a abril de 1998, director Financiero del Grupo LAR. Consultor en
Mckinsey & Company de 1992 a 1994 y de 1996 a 1997, tras redlizar un MBA en Harvard
University y un master en relaciones internacionales en Tufts University.
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Anexo F
Ampliacion de capital: inversionistas privados.

Paradesarrollar el proyecto Jazztel, Martin necesitd un capital inicial adicional quelepermitiere
tanto poner en marcha el proyecto como acceder posteriormente a otras fuentes de financia-
cion. Fue asi como en febrero de 1999 Jazztel realizé una ampliacion de capital suscrita por
los siguientes inversores privados:

Accionistas % Inversion US $ millones
APAX Partners 14 18
Advent International 14 18
Spectrum Equity Investors 9 12
Dresdner Kleinwort Benson 6 8
KECALP 4 5
Fairfield Greenwich 1 2
Sub-total 48 62
Otrosinversores previos 8 4
Martin Varsavsky 44 5
Total 100 72

Apax Partners, con sede en € Reino Unido y més de veinte afios de experiencia, gestiona
més de mil doscientos millones de eurosinvertidos en laactualidad en unas 150 compafiias. Sus
inversiones se orientan tanto hacia los negocios tradicionales como hacia las nuevas tecnolo-
gias, con especia énfasis en telecomuni caciones, software, medios de comunicacion, electroni-
cay semiconductores. Es socio, entre otros, de Esprit Telecom y Teldatfax en Alemania.

Advent International, una de las més importantes empresas de inversion, con sede en
€l Reino Unido, gestiona directamente fondos por valor de mas de tres mil millones de euros
y otros 1.500 millones de euros a través de empresas afiliadas. Lleva a cabo operaciones en
més de 30 paises. Aunque invierte en todos |os sectores, sus &reas de especialidad son, entre
otras, las telecomunicaciones, la radiodifusion y las tecnologias de la informacién. Una de
sus inversiones mas destacadas en este campo es ESAT en Irlanda.

Spectrum Equity Investors, fundada en 1993, con sede en Estados Unidos, especializa
su inversion de forma exclusiva en e sector de las telecomunicaciones. En la actualidad
gestionaun capital por valor de mil millones de ddlaresy participaamenudo en el lanzamien-
to de nuevas ideas empresariales con el maximo potencia de crecimiento.

Dresdner Kleinwort Benson Equity Partners pertenece a grupo DKB, uno de los ma-
yores grupos bancarios europeos, con un valor de mercado de 21 millones de euros, DKB
tiene importantes intereses en el sector de |as telecomunicaciones. Su filial espafiola cuenta
con més de 10 afios de experiencia en operaciones de inversion en Espafia, entre ellas Telefé-
nicay € Ente Pdblico de la Red Técnica Espafiola de Television.
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KECALP, fondo de inversiones gestionado por Merrill Lynch reservado parainversio-
nes de su personal senior.
Fairfield Greenwich es un fondo de inversiones centrado en Londres.

Anexo G
Financiacion de Jazztel en mercados financieros publicos.

G. 1Emisién debonosdealto rendimiento

Luego de obtener los fondos iniciales de los inversionistas privados para poner en marcha el
proyecto, Jazztel lanz6 en marzo de 1999 una emision de bonos de alto rendimiento en Lon-
dres, por valor de 110 millones de eurosy US$100. Este mercado estipicamente el apropiado
para:

 Proyectos que esperan unos muy altos rendimientos para compensar su alto riesgo eincer-
tidumbre.

» Emprendedores sin respaldo financiero suficiente ya sea propio, o de grandes empresas
“madrinas’ que tienen acceso précticamente ilimitado afondos, o de bancosy otras fuen-
tes més tradicional es que estén dispuestos a financiarles.

En contraposicién, los inversionistas participantes en € mercado de bonos de alto
riesgo imponen alos empresarios condiciones muy severasy obtienen incentivos adicionales
para compensar |os altos riesgos.

Jazztel tenia inicialmente & més alto riesgo (CCC en la clasificacion de Moody's).
Paralograr el mayor éxito posible, Miguel Salisencargd aCredit Suisse First Bostony Merrill
Lynch de su lanzamiento. Les tomé un muy buen tiempo prepararse para preparar la presen-
tacion y lagira. Sin embargo, los primeros meses de 1999 no fueron una buena época para
emisiones de bonos de alto riesgo europeos, y menos de una empresa espariola con muy ato
riesgo. Las experiencias de Rusiay ladevaluacion del real en Brasil complicaban lasituacién
y el mercado no estaba listo. Pero Salis no dio su brazo atorcer, y siguié muy de cerca e
mercado. Hacia finales de marzo, cuando parecia ser més favorable, Jazztel decidié lanzarse.
Laemision completadaen 10 dias fue un éxito total. Losinversionistas europeoslarecibieron
con gran entusiasmo a punto que hubo una sobre suscripcidn. Por tanto, Jazztel decidid
aumentar su componente en euros de 83 millones a 110 millones, siendo la primera vez en
gue €l tramo en euros de una emision superase al tramo en ddlares. Aun asi, al acceder aeste
mercado acepto:

1. Pagar un costo muy alto por €l dinero (14%), es decir, mas dd triple del libor en ese
momento.

2. Degjar en garantia en una cuentainmovilizada cerca de un 35% de los fondos recaudados,
con € fin de garantizar alos inversionistas el pago de sus intereses en |os tres primeros
afios, lo que en efecto subié € costo del dinero usado a una tasa alin mucho mayor.
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3. Darlesalosinversionistas opciones de compra (warrants) a vaor nominal (inicialmente
0.01 eurosy posteriormente valoradas a 0.08 euros) del equivalente de 4,2 millones de sus
acciones gjecutables a partir de junio 6 de 2000%.

Con estosfondosy |os aportes de |0s socios laempresaya podriaempezar amarchar® .

G. 2 Crédito sindicado

Martin y Miguel Salis sabian gque necesitaban mas recursos y que la empresa estaba muy
apalancada. El éxito alcanzado en la colocaci6n de bonos de alto riesgo les permitiaacceder a
férmulas de financiacion crediticia que hasta ese entonces se habian negado a siquiera consi-
derarles. Si Jazztel lograba financiacion de los bancos ésta seria a un costo inferior y con los
recursos adicionales podrian apuntalar su situacion financiera, lo cual favoreceria su poste-
rior salida abolsa, que era su objetivo proximo. Los bancos, animados por los éxitos anterio-
res de Jazztel en los mercados financieros y la posibilidad de que més adelante cotizaran en
bolsa, estuvieron finalmente dispuestos a negociar.

En mayo de 1999, Jazztel inici6 las negociaciones de las condiciones de unalinea de
300 millones de euros con un grupo de seis bancos (Chase Manhattan, J. P. Morgan, Lehman
Brothers, Argentaria, Barclays Bank y Dresdner Kleinwort Benson). Las partes acordaron en
agosto un costo de EURIBOR + aproximadamente 3% (0 7% aproximadamente),
sustancialmente inferior al de los bonos, y dos limites relacionados que garantizaban a los
bancos el que Jazztel cumpliria lo pactado: desembolso gradual de fondos condicionado a
cumplimiento de una serie de metas operativas (por ejemplo, kilémetros de construcciones, y
algunas medidas financieras). De otra parte, Jazztel podria optar por no usar esta linea de
crédito, y simplemente tenerla a su disposicién como un colchon de seguridad. Por ello,
Jazztel también se comprometié a pagar tanto una comision de apertura de la linea como
anualmente otro de agencia, independiente de su uso.

Los bancos lideres se quedaron con aproximadamente el 34% de laemision y coordi-
naron lacolocacion del resto delaemision entre otros 20 bancos. Paraello seresponsabilizaron
delaventaindividual, luego de una presentacion en laque participaron también los directivos
de Jazztel.

Ademés, Jazztel recibio por |os aspectos creativos de esta operacion (y la anterior de
bonos de alto riesgo) el reconocimiento de ser €l mejor crédito en el sector de las telecomuni-
caciones europeo en 1999, por parte de larevista International Financial Review.

G.3 Suscripcion de Acciones en Easdaq y Nasdaq

Los fondos del crédito sindicado obtenidos por Jazztel no fueron consumidos sino usados
parareforzar su credibilidad y con ellalanzarse en € mercado de valores. De inmediato, €

% S losinversionistas invirtieran en estas acciones causarian una disminucién del porcentaje con-
trolado por los demés accionistas.

4 Paramayor informacion se recomienda consultar € Prospectus de Bonos de Alto rendimiento en
www.jazztel.com/esp.
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grupo financiero, asesorado por Goldman Sachs y Merrill Lynch, prepar6 el prospectosy la
gira para dicho lanzamiento.

Aunque €l proceso de venta de accionesy de bonos de alto riesgo se asemejan bastante
(ambos deben preparar un documento de venta 'y hacer una gira) sus interlocutores y sus
expectativas difieren sustancialmente. En la emision de acciones losinversionistas estan mas
preocupados por & futuro crecimiento y lacalidad de las previsiones futuras, mientras que en
los bonos se preocupan de laliquidez de laempresa, la solidez de los fondos disponiblesy las
necesidades eventua es defondos. A pesar de estas diferencias, laexperienciade ventas delos
gecutivos de Jazztel en un mercado les ayudd a hacerlo en el segundo, asi tuvieren que
cambiar el énfasis de su mensgje.

El 7 de diciembre de 1999, Jazztel anuncié que la Securities and Exchange Comission
delos EE.UU. (Comisidn de Valores e Intercambio) habia considerado efectivo €l registro de
su oferta publica de valores (OPV). Al diasiguiente, Jazztel fij6 €l precio tanto de las accio-
nes ordinarias como de las acciones de depdsito. Ambas empezaron a cotizar €l jueves 9 de
diciembre en Nasdag y en Easdaq con & simbolo Jazz*. Emitié 11,5 millones de nuevas
acciones (aproximadamente el 20% de la sociedad) a 17 euros por accién, para un importe
total de 195,5 millones de euros. Los beneficios de esta OPV se destinaron a la financiacion
del despliegue delared de telecomunicaciones de Jazztel, asi como a desarrollo de su areade
internet, entre otros proyectos.

El total de acciones anterioresala OPV fue de 42,4 millones por 21,2% de laempresa.
La participacion de acciones de Martin en la empresa bajo del 27% al 21,2%. A su vez, sus
principales colaboradores en la gestion retuvieron 17,3%, Advent y Apax 10,4% cada uno,
Spectrum 6,9% y Dresdner 4,6% El nuevo total (53,9 millones) no incluia un paquete de 1,7
millones de acciones que se reservaban para futuras adjudicaciones entre empleados (via
stock options) ni 4,2 millones de acciones, si 10s inversionistas de bonos de alto riesgo gjer-
cieran sus opciones, que bajarian las participaciones de todos |0s socios.

G. 4 Segunda emision de bonos

Aungue Miguel Salis habia planeado emitir hacia marzo de 2000 una segunda emision de
bonos de riesgo, en €l proceso de vender la OPV detect6 un mercado receptivo haciael sector
en general y la empresa en particular. Habia gran liquidez en €l mercado y la demanda por
papel es como |os que planeaba emitir estaba insatisfecha. Por tanto, |os altos jecutivos deci-
dieron salir a mercado de bonos de alto riesgo en diciembre de 1999 con una emision mayor
(400 millones de euros), la que colocaron a un costo inferior (13,25%) y sin necesidad de
warrants. Con ello se asegur6é una mayor flexibilidad y menores restricciones con las que
pudieren atender posibles situaciones cambiantes del mercado financiero.

47 Aunque Terra ya habia colocado sus acciones en Nasdag y Metad en Easdag, Jazztel fue la
primera en hacerlo simultdneamente en ambos mercados.
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AnexoH

JAZZTEL p.l.c. and subsidiaries. Estados financieros.

Balance
(en euros)

31 diciembre, 1998

31 diciembre, 1999

ACTIVO
Activo circulante
Tesoreria 491.410 417 063.817
Fondos restringidos para el pago de intereses de los bonos - 73'861.333
Clientesy deudores 1'209.698 10°140.966
Gastos anticipados - 6'061.092
Otro activo circulante 8.012 29'240.061
Total activo circulante 1'709.120 536'367.269
Inmovilizado material neto 1'807.078 171'678.114
Gastos de establecimiento 16.179 1'530.557
Inmovilizado inmaterial netos 30.960 25'377.179
Gastos adistribuir - 29'591.355
Fondo de comercio neto 192.870 -
Fondos restringidos para el pago de intereses de los bonos - 144'871.063
Depositosy otros activos 59.431 1'328.161
TOTAL ACTIVO 3'815.638 910'743.698
PASIVO Y FONDOS PROPIOS
Pasivo circulante
Vencimiento a corto plazo de la deudaalargo plazo 4'489.387 11'719.525
Ajustes por periodizacion - 1'009.699
Proveedoresy acreedores 1'945.531 89'415.814
Otro pasivo circulante 1'020.849 3'186.947
Total pasivo circulante 7' 455.767 105'331.985
Deudaalargo plazo 1'469.668 664’ 396.964
Otro pasivo alargo plazo 2.096 2.093
Intereses minoritarios (31.386) (1'474.446)
Fondos propios
Capital ordinario, 15'190.356 acciones autorizadas,

emitidasy en circulacion a 31 de diciembre de 1998 de

valor nominal 0,08 euros, y 62’ 500.500 acciones

autorizadas y 53'545.712 acciones emitidasy en

circulacion a 31 de diciembre de 1999 de valor

nominal 0,08 euros. 1'215.228 4.283

Contintia
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Anexo H (continuacion)
JAZZTEL p.l.c. and subsidiaries. Estados financieros.

Balance
(en euros)

31 diciembre, 1998

31 diciembre, 1999

Capital sin derecho avoto, 5'000.000 acciones
autorizadas, emitidasy en circulacion a 31 de
diciembre de 1998 y 1999 de valor nominal 0,01 libra

esterlina (euro: 0,015). 75.127 75.127
Prima de emision - 305'591.643
Warrants - 2'868.630

Resultados negativos de gjercicios anteriores (6'370.862) (170'331.955)
Total fondos propios (déficit) (5'080.507) 142'487.102
TOTAL PASIVO Y RECURSOS PROPIOS (DEFICIT) 3'815.638 910'743.698

Cuentaderesultados
Delosafiosfinalizados el 31 dediciembre de 1998y de 1999

(en euros)

Afio finalizado el 31
dediciembre de 1998

Afio finalizado e 31
dediciembre de 1999

INGRESOS DE EXPLOTACION

Ingresos de servicios de telecomunicaciones 990.569 22'880.933
Otrosingresos 457 394.047
Total ingresos de explotacion 991.026 23'274.980
GASTOS DE EXPLOTACION
Costo de ventas (5'456.698) (31'816.730)
Gastos de marketing generalesy administrativos

(incluye 50' 287.992 de euros en retribuciones en

1999 rel acionadas con la emision de opciones

sobre acciones) (1'653.883) (127'124.431)

(126.473) (5'882.242)
Total gastos de explotacion (7'237.054) (164’ 823.403)
PERDIDA DE EXPLOTACION (6'246.028) (141'548.423)
Otrosingresos (gastos), netos
Ingresosfinancieros 19.225 9'750.644
Gastos financieros (88.451) (33'657.759)
Otros gastos (21.152) -
Total otros ingresos (gastos), netos (90.378) (23'907.115)
PERDIDA ANTES DE INTERESES MINORITARIOS (6'336.406) (165'455.538)
Interesesminoritarios 46.411 1'494.445
PERDIDA NETA (6'289.995) (163'961.093)
ContintGia
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Anexo H (continuacion)
JAZZTEL p.l.c. and subsidiaries. Estados financieros.

Cuentaderesultados
Terceroy cuarto trimestresde 1999

(eneuros)
Tercer trimestre Cuartotrimestre

INGRESOS DE EXPLOTACION
Ingresos de servicios de telecomunicaciones 7'706.068 12'519.155
Otrosingresos 394.047
Total ingresos de explotacion 7'706.068 12'913.202
GASTOS DE EXPLOTACION
Costo de ventas (11'911.273) (15'406.520)
Gastos de marketing generalesy administrativos

(incluye 50' 287.992 de euros en retribuciones en 1999

relacionadas con la emisidn de opciones sobre acciones) (66'502.022) (43'032.005)
Depreciaciony amortizacion (1'545.308) (3'804.625)
Total de gastos de explotacion (79'958.603) (62’ 243.150)
PERDIDA DE EXPLOTACION (72 252.535) (49'329.948)
I ngresos financier os (gastos) netos (5'653.434) (14' 317.580)
PERDIDA ANTES DE INTERESES MINORITARIOS (77'905.969) (63'647.528)
I ntereses minoritarios 1'494.445
PERDIDA NETA (77'905.969) (62'153.083)

Flujo detesoreriaconsolidado
Delosafiosfinalizados € 31 dediciembrede 1998y de 1999

(eneuros)

Afofinalizado € 31
dediciembre de 1998

Afofinalizado € 31
dediciembre de 1999

ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Pérdida neta (6'289.995) (163.961.093)
Ajustes arealizar parallegar alos recursos
procedentes/(aplicados) de operaciones
I ntereses minoritarios (31.386) (1'494.445)
Amortizacién del fondo de comercio 34.036 224.227
Amortizacion de los gastos diferidos - 313.503
Otra depreciacion y amortizacion 90.034 5'344.512
Amortizacidn de gastos de establecimiento - -
Provisiones 1.252 3774435
Contintia
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Anexo H (continuacion)
JAZZTEL p.l.c. and subsidiaries. Estados financieros.

Flujo detesoreriaconsolidado
Delosafiosfinalizados €l 31 dediciembrede 1998y de 1999

(eneuros)
Afiofinalizadoel 31 | Afofinalizado el 31
dediciembrede 1998 | dediciembrede 1999

Compensacion contable asociada alaemision de
opciones sobre acciones y de acciones para empleados - 50.287.992
Variacion del activoy pasivo circulante
Clientesy deudores (1'205.299) (12'705.703)
Gastos anticipados y otros activos circulantes (7.785) (35'293.141)
Depdsitosy otros activos (53.118) (1'268.730)
Proveedoresy acreedores 2'932.044 89'636.381
Ajustes de periodificacion - 8'239.837
Flujo de caja neto utilizado en las actividades
de explotacion (4'530.217) (56'902.225)
ACTIVIDADES DE INVERSION
Gastos de adquisicion de establecimiento (10.743) (1'514.378)
Inversion en activo materid fijo (1'828.947) (113'422.304)
Adquisiciones netas de caja adquirida (226.906) (31.357)
Adquisiciones de activosintangibles (31.581) (26'605.108)
Flujo de caja neto utilizado en actividades deinversién (2'098.177) (141'573.147)
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Fondos restringidos para el pago de intereses delos bonos - (218'732.396)
Gastos diferidos - (29'591.355)
Fondos procedentes del gjercicio de opciones sobre

accionesy warrants - 13'421.638
Emision de capital socia 361.360 260'544.938
Costos de emision de acciones (5.889) (12'725.866)
Aumento neto de la deuda a corto plazo 4'429.030 -
Nueva deudaalargo plazo 1'469.668 603'122.625
Traspaso a corto de ladeudaalargo plazo - (991.805)
Flujo de caja neto resultante de las actividades
definanciacién 6'254.169 615'047.779
AUMENTO (DISMINUCION) DE TESORERIA (374.225) 416'572.407
TESORERIA AL PRINCIPIO DEL PERIODO 865.635 491.410
TESORERIA AL FINAL DEL PERiODO 491.410 417'063.817

Fuente: www.Jazztel.com
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Anexoll

Prevision de la evolucion de clientes, facturacion,
EBITDA y beneficios netos
1999-2003.

(millones de pesetas)
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Fuente: Merrill Lynch.

Fuente: Actualidad Econémica, 15 a 21 de noviembre de 1999.
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