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RESUMEN

Las innovaciones que hizo David Bowie no se limitaron al &mbito creativo. Este
instrumento financiero, el bono Bowie, sirvid como inspiracion no solo para otros
artistas musicales sino también para otros ambitos del mundo del entretenimiento. Se
aprecia el surgimiento de bonos respaldados por las futuras ganancias esperadas de
peliculas con un historial demostrable de éxito, aunque también el caso contrario, de
estrenos bastante recientes. El mundo del arte no se quedo atrds, Sotheby’s fue el
primero en emitir bonos respaldados por obras de arte desarrollando una parte
importante de las funciones necesarias en la titulizacion a través de diversas divisiones
de la empresa. La introduccion de este tipo de titulizacion esotérica podria contribuir a
la busqueda del resurgimiento de este mercado dentro del territorio europeo.

Palabras clave: regalias, celebrity bonds, ABS, titulizacion, David Bowie, Propiedad
Intelectual, SPV, arte.
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ABSTRACT

David Bowie's innovations were not limited to the creative field. After a series of
conversions with David Pullman, the Bowie bond was born at an ideal time. He
obtained the expected profits in advance while maintaining the rights to his works. This
financial instrument served as an inspiration not only for other artists but also for the
entertainment world. The emergence of bonds backed by expected future earnings from
films with a demonstrable track record of success can be seen, as well as the opposite
case of fairly recent releases. The art world was not far behind, with Sotheby's
becoming the first to issue bonds backed by works of art, performing a major part of the
necessary securitization functions through various divisions of the company. The
introduction of this type of esoteric securitisation could contribute to the search for a
revival of this market within the European territory.

Keywords: royalties, celebrity bonds, ABS, Securitization, David Bowie, IP, SPV, art.
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1. INTRODUCCION

La titulizacion es un proceso a través del cual se agrupan en un fondo ciertos tipos de
activos para transformarlos en titulos negociables que devengan intereses. Esos titulos
se venden y los compradores, a cambio, perciben el principal y los intereses (Jobst,
2008).

Inicialmente, la titulizacion servia para financiar activos sencillos y auto liquidables
como las hipotecas. Pero, posteriormente, se extendid a cualquier tipo de activo que
generase un flujo de caja estable y pudiese ser estructurado como una cartera de
referencia para emitir deuda titulizada: préstamos empresariales y soberanos, créditos al
consumidor, “project finance”, leasings y contratos de crédito individualizados (Jobst,
2008). A mediados de la década de los 80, el mercado de titulizaciones no hipotecarias
comenzd con titulizaciones de préstamos para adquirir vehiculos y derechos de cobro de
tarjetas de crédito y, desde entonces, ha evolucionado hasta convertirse en un mercado
valorado en 1,5 billones de dolares a principios de 2023 que contiene una amplia gama
de garantias y activos subyacentes. Segiin Walsh et al., (2023), las titulizaciones no
inmobiliarias pueden ser calificadas en dos grupos principales: consumo y comerciales.
El primero esta respaldado por flujos de caja procedentes de activos financieros
personales como los derechos de cobro de tarjetas de crédito y los préstamos para la
compra de automdviles previamente mencionados o por préstamos estudiantiles. El
segundo grupo esta formado por agrupaciones (o “pools”) de préstamos, arrendamientos
o derechos de cobro de activos como centros de datos, aunque también incluyen, por
ejemplo, CLOs (collateralized loan obligations)®.

La titulizacion surgid6 como un mecanismo mediante el cual las empresas y las
instituciones financieras podian retirar activos de sus balances o usarlos como garantia
para obtener créditos o refinanciarlos a tipos de interés de mercado. De esa manera se
reducian los costes de endeudamiento y, en el caso de los bancos, el encaje legal (Jobst,
2008). Este incluye caracteristicas destinadas a proteger al inversor contra posibles
pérdidas como la sobrecolateralizacion, los tramos de deuda y la mejora de liquidez
(Walsh et al., 2023). Desde la crisis financiera de 2008, el mercado de titulizacién
europeo no ha conseguido reanimarse en comparacion a mercados como, por el
ejemplo, el estadounidense. Dentro de los principales cinco paises que contribuyen a
este mercado (Paises Bajos, Italia, Francia, Espafia y Alemania) se observa como el
mercado francés es el Unico que ha estado contribuyendo al crecimiento de la
titulizacion europea (Walther, 2024). La introduccion de este tipo de titulizaciones
esotéricas supondria la presencia de colaterales diferentes y no se centraria solo en
CMBS (Commercial Mortgage-Backed Security) o RMBS (Residential Mortgage-
Backed Security).
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2. REVISION DE LA LITERATURA

El origen de la titulizacion se encuentra en la década de los afios setenta cuando,
entidades estadounidenses empezaron a crear fondos comunes de activos hipotecarios y,
desde entonces, esta actividad empezo a extenderse en otros mercados y paises’ hasta
llegar a convertirse en un elemento importante de la innovacién financiera. (Jobst, 2008)
El caso mas conocido fue el origen de la crisis financiera de 2008 producido,
principalmente, por la titulizacion de activos hipotecarios de alto riesgo en territorio
estadounidense. Las razones fueron la concesion de endeudamiento a familias,
incentivadas por la presencia de unas buenas perspectivas del mercado, sin ningln tipo
de prudencia por parte de las entidades financieras estadounidenses. Los clientes eran
individuos que presentaban una escasa solvencia y, como consecuencia, un alto riesgo
de impago (los denominados “subprime”). Una vez se consideraba como “impagados”
los activos, se introducian en el balance con una cifra inferior a la real, los llamados
activos toxicos. Este tipo de activos fue extendiéndose a balances de entidades
financieras de distintas partes del mundo, generando un efecto contagio, a través de la
compraventa de titulizaciones hipotecarias. Estas titulizaciones contaban con unas
calificaciones, por parte de agencias de rating, bastante generosas y respaldas por
entidades que en la actualidad han quebrado. A estos acontecimientos hay que afiadir la
ineficiencia por parte de los organismos reguladores de desempenar su funcion como
supervisores y controladores de las précticas financieras que estaban desarrollandose.
Esta crisis financiera recibi6 la denominacion de crisis subprime.

Un bono de titulizacion es un “titulo respaldado por una cartera de activos no
negociables o poco liquidos que en muchos casos formaban parte originalmente del
balance de una entidad financiera” (Banco de Espana, 2005). Lo habitual es que los
fondos estén constituidos por activos hipotecarios (como en el caso anterior) pero los
bonos pueden ser respaldados por créditos estudiantiles o royalties® procedentes de la
musica de cantantes como David Bowie, James Brown, Rod Stewart o la banda de
heavy metal Iron Maiden, entre otros.

De acuerdo con la tipologia internacional de las titulizaciones, se aprecian diversas
formas de clasificar los productos que forman parte del proceso de titulizacion. Segln el
vencimiento de los titulos emitidos se distinguen las emisiones de valores a corto plazo
y a largo plazo. En las titulizaciones a corto plazo se encuentran los titulos emitidos con
un vencimiento inferior al afio. Esto no descarta que el activo que respalda al fondo no
pueda estar compuesto por un vencimiento inferior o superior al de los titulos emitidos.
Es conocido como ABCP (Asset-Backed Commercial Paper o papel comercial
respaldado por activos). Cuentan con terceras entidades (sponsors) que proporcionan
lineas de liquidez para cubrir el riesgo de liquidez presente como consecuencia de la
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amortizacién constante de papel comercial debido a su corto periodo de vencimiento.
Los fondos o vehiculos especiales que respaldan la emision se denominan conduits o
SIV. Los conduits estan integrados por activos a corto plazo (que, a su vez, pueden ser
single o multi seller segin estén presentes uno o mas originadores del fondo). El caso
contrario es un SIV (Special Investment Vehicles), integrado por activos a largo plazo.
Una diferencia entre ambos es la existencia de mayores lineas de liquidez en los
conduits debido a su constitucion principal de activos a corto plazo.

La mayor parte del mercado estd compuesto por titulizaciones a largo plazo,
principalmente ABS (Asset-Backed Securities) y CDO (Collateralized Debt
Obligation). Los ABS se caracterizan por estar compuestos por activos con un riesgo de
crédito homogéneo y, generalmente, estar respaldados por préstamos hipotecarios®
aunque ha ido aumentando la presencia de otro tipo de activos subyacentes como los
préstamos concedidos al sector publico, empresas y derechos de crédito de facturas,
entre otros (Catarineu & Pérez, 2008). En cuanto al vencimiento de la emision de titulos
a largo plazo, no necesariamente deben estar compuesto por una cartera con activos a
largo plazo. La presencia de estructuras renovables (revolving) permite que se renueven
aquellos activos con vencimiento a corto plazo, que han sido amortizados, por otros
nuevos para respaldar los bonos emitidos a largo plazo.

A diferencia de los ABS, los CDO contienen activos con riesgo de crédito mas
heterogéneos. Mediante los CDO, se pueden titulizar bonos (CBO o Collateralised Bond
Obligation) o préstamos (CLO o Collateralised Loans Obligations). Con el uso de los
CDO se puede llegar a titulizar bonos de titulizacion®, bonos de alto rendimiento (high
yield, en inglés, o mas conocidos como “bonos basura”®) e incluso deuda de paises
emergentes como activos subyacentes. Los CDO se construyen a medida del inversor
permitiendo niveles de apalancamiento elevado en ciertos activos subyacentes y con una
parte siendo gestionada activamente segiin unas normas establecidas con el objetivo de
maximizar la rentabilidad (Catarineu, E., & Pérez, D., 2008).

Un modelo de valoracion de riesgo de crédito se determina por tres componentes: la
probabilidad de impago, las pérdidas como consecuencia del impago y las correlaciones
de los impagos entre los diferentes componentes de la cartera de activos que estan
siendo titulizados. Los ABS poseen un riesgo de crédito homogéneo al contrario que los
CDO donde, debido a la heterogeneidad del riesgo de cada activo subyacente, se afiade
al modelo de valoracién, junto al riesgo sistémico, el idiosincrasico, que cobra una
mayor importancia. Como consecuencia, se tendrd que utilizar modelos mas
complicados. Las tres principales agencias de rating (Moody's Investors Service,
Standard & Poor's Corporation y Fitch Ratings Inc.) valoran los CDO con sus propios
modelos partiendo de los tres componentes de un modelo mencionados anteriormente
siguiendo con un analisis de escenarios’.
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3. BOWIE BONDS

3.1 David Bowie

David Robert Jones, nacido en Londres el 8 de enero de 1947, mas conocido como
David Bowie, fue un cantante, autor y disefiador. Estudié musica, disefio y arte antes de
empezar su carrera como musico en 1963. Comenz6 a adquirir fama en julio de 1969
con el lanzamiento de su sencillo “Space Oddity” que lleg6 a situarse en el top 5 del UK
Singles Chart. En 1972, en la era del glam rock, cre6 uno de sus muchos alter egos,
Ziggy Stardust, y lanzé el sencillo Starman junto a su disco Rise and Fall of Ziggy
Stardust and the Spiders from Mars. Ziggy fue un ejemplo de las continuas
innovaciones que marcaron su carrera. En 1975 consiguié su primer nimero uno en
Estados Unidos gracias a su sencillo “Fame”, coescrito con John Lennon, junto al disco
Young Americans.

Destaco, ademas de por su musica, por su imaginacion en cuanto a la moda y sus
presentaciones en vivo. A lo largo de su carrera desarrolld nimeros personajes como
Ziggy Stardust, Aladdin Sane y Thin White Duke que definieron y enriquecieron su
musica y estilo. Participd tanto en el cine (en peliculas como “Labyrinth” en 1986,
“Merry Christmas, Mr. Lawrence” en 1983 y “The Prestige” en 2006) como en el teatro
(“The Elephant Man” de 1980) (Brown, 2021). Bowie siempre buscaba formas de
innovar, un ejemplo de ello fue la creacion de su propio ISP® y club de fan interactivo
llamado BowieNet que ampli6 mas su papel como pionero de los negocios y la
tecnologia. El nombre que utilizaba Bowie en la red era “Sailor”. Este servicio fue
lanzado en septiembre de 1998, ofrecia el acceso estandar a internet y almacenamiento
online de la época por una suscripcion mensual de 19,95 délares. Lo que diferencid a su
plataforma fue el uso de un correo  electronico  personalizado
(your.name@davidbowie.com), foros de chat, fotos, audios, videojuegos, transmisiones
en directo y videos exclusivos’. La compaifiia que estaba detras de BowieNet era una
que fue cofundada por el propio Bowie, UltraStar, que buscaba establecer portales
online centrados en varios nichos deportivos, de entretenimiento y moda. Bowie se
despidio oficialmente de BowieNet en 2012 aunque en 2006 ya era casi oficial que la
pagina dejaria de existir (Hogan, 2016).

3.2 El origen de los bonos Bowie

El momento en el que Bowie emitio los bonos fue ideal, fue un periodo intermedio entre
la busqueda por parte de Wall Street de invertir en productos exoticos y el surgimiento
de Napster que revolucionaria la forma en la que la musica era consumida, la entrada
del streaming en el sector.

De acuerdo con el banquero David Pullman, el responsable de la creacion de los Bowie
Bonds, estos bonos fueron el primer ejemplo de un instrumento financiero vinculado a
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un catalogo musical en Wall Street (Christman, 2016). La emision fue respaldada por
los royalties procedentes de 25 albumes (287 canciones) que el cantante inglés habia
grabado antes de 1990 mientras que ¢l mantenia la propiedad de los dlbumes aunque no
se incluian las ganancias procedentes de los conciertos. Ademas el cantante poseia todos
los derechos de estas canciones lo que facilitaba de manera importante el proceso de
titulizacion a diferencia de otros casos que se presentaran en capitulos posteriores.

La emision se produjo en enero de 1997 por 55 millones de ddlares a través de bonos
con un valor nominal de 1.000 délares, un tipo de interés anual fijo del 7,9% vy
vencimiento a 10 afios. Eran autoliquidativos, es decir, el principal se reducia con el
paso de los afos y parecieron atractivos a los inversores porque, en ese momento,
fueron percibidos como una inversion estable a largo plazo. Moody's Investors Service
le concedid una calificacion crediticia de “inversion” indicando que existia un bajo
riesgo de impago en el momento de su emision. Prudential Insurance Co. compro la
totalidad de los bonos. Bowie utiliz6 parte de los 55 millones de ddlares para comprar
los derechos que su anterior manager tenia sobre algunas de sus canciones (McCrum,
2016).

Como se ha sefialado en el apartado anterior, Bowie fue un innovador y lo demostro,
una vez mas, participando en la creacion de un nuevo producto financiero. El proceso
consistia en reunir todos los futuros royalties que iba a recibir a través de sus canciones,
juntarlos en un paquete y repartirlos en partes iguales. Sin embargo, como se explicara
mas adelante, las predicciones fueron demasiado optimistas. Se encontraba en una era
en la que, inicialmente, la venta de discos estaba en su momento algido por lo que la
rentabilidad de sus bonos fue alta pero, con la llegada de internet y el cambio en el
habito de consumo de la musica por parte de los oyentes se produjo una caida en la
rentabilidad de los bonos y de su calificacion crediticia por parte de Moody's. Paso de
una calificacion inicial de A3 a Baa3, un paso anterior a ser calificado como bono
basura'® aunque la emision sigui6 adelante segun lo establecido en el folleto de emision
amortizdndose por completo en 2007. Los bonos siguieron el mismo curso que
experiment6 la musica en fisico. (fuente, afio)

Pero, segin McCrum (2016), al principio el cantante inglés pensaba en vender su
propiedad intelectual al completo debido a la creciente popularidad que pensaba que
tendrian sitios como Napster pero fue Pullman quién le dijo que seria mejor titulizar los
flujos de caja que se iban a generar. Tras el éxito de los bonos Bowie, Pullman emitié
mas bonos de artistas como James Brown, Isley Brothers y Ashford & Simpson.

3.3 El efecto del streaming

La carrera musical de David Bowie empezo6 en 1962, cuando tenia 15 afios, tras formar
su primera banda the Konrads pero fue afios mas tarde, con el lanzamiento de Space
Oddity en 1969, que su carrera empez6 a despegar. El ultimo album se dio a conocer al
publico el 8 de enero de 2016.
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A lo largo de este periodo, la forma en la que el publico consumia la musica fue
evolucionando al igual que los géneros musicales. En los afios 70 la musica empez6 a
ser portable y se estaba reduciendo el coste de instalar radios en los coches lo que
favorecio a que los nuevos llevaran radios incorporadas. Esto supuso un aumento de
exposicion de la musica al publico y aument6 mas con la introduccion en el mercado de
los Walkman por parte de Sony en 1979 que permitié que los consumidores disfrutaran
de sus canciones favoritas en los lugares que ellos quisieran. Los Walkman, en su fecha
de estreno, tenian un precio aproximado de 116 libras esterlinas, un album en formato
cassette costaba entre cinco y siete libras, una sola cancidon, como “Another Brick in the
Wall, Part 2” de Pink Floyd, se situaba en torno a dos libras y un vinilo EP/EL tenia un
precio entre 7 y 8 libras'! (Peoples, 2022).

La industria musical se encontraba en un periodo donde reinaba la compra de CDs por
parte de los oyentes. Fue un boom que estuvo presente desde los afios 80 hasta los 2000,
fue una época en la que los fans tenian que desplazarse hasta los establecimientos para
adquirir un CD por unos 18 doélares con el fin de obtener la nica cancion que les
gustaba de ese album. Cualquiera con el equipamiento necesario, podia grabar una
cancion, pero eso no significaba que pudieran distribuirlo en las tiendas. Con el
nacimiento de Napster, todo esto cambio.

Fueron unos estudiantes universitarios los que lideraron este cambio en el consumo a
principios de los afios 2000. Crearon una plataforma, Napster, a través de la que los
usuarios compartian los archivos musicales que tenian en sus ordenadores personales.
Estos archivos no eran obtenidos de manera legal, razon por la que la plataforma
desapareci6 aflos mas tarde tras demandas por parte de las grandes discograficas (en ese
momento contaba con alrededor de 70 millones de usuarios) y sirvio de inspiracion para
el nacimiento de Spotify en Noruega.

El cierre de la plataforma fue solo el comienzo. El ptiblico descubrié que tenia la opcion
de acceder a musica de manera online y ya no tenian que acudir fisicamente a las
tiendas. Este escenario dio lugar a mas demandas por parte de las discograficas a
diferentes usuarios (Fuente, afio). Steve Jobs aprovechd esta oportunidad con el
lanzamiento del iPod. Las personas que tenian en su poder el dispositivo podian
comprar, de manera individual, las canciones que querian escuchar. Supuso el fin al
monopolio que tenia las discograficas de la distribucion musical, empezaban a entrar
nuevos jugadores en el terreno.

Con el paso de los afios, la compra de musica digital fue descendiendo y entr6 en juego
Spotify, compafiia noruega con una idea de negocio similar a la de Napster con la
principal diferencia de que tuvieron que ponerse en contacto con los artistas para
obtener los derechos para la distribucion de sus canciones. Las negociaciones
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supusieron un retraso en el lanzamiento de la aplicacion de dos afos y medio. En el
momento de lanzamiento estuvo presente Unicamente en el continente europeo: Espafia,
Noruega, Finlandia, Suecia, Reino Unido, Alemania, Italia y Francia.

El modelo de negocio inicial fue ofrecer dos opciones al usuario. La primera otorgaba la
opcion de escuchar musica online, gratis, pero con una restriccion de 20 horas
semanales todo esto unido a la presencia de anuncios. La segunda opcion consistia en
acceder de manera premium a todos los servicios ofrecidos por Spotify a cambio del
pago de una mensualidad. Aunque pueda parecer que el negocio se sustentaba en la
publicidad, sucedia todo lo contrario. En ese momento eran los suscriptores los que
generaban rentabilidad a la empresa.

A pesar de que los artistas son el principal sustento de la plataforma, las ganancias que
reciben por su presencia en Spotify son minimas y tienen que recurrir a una enorme
cantidad de reproducciones para poder recibir el salario minimo. Ciertos artistas han
llegado al punto en el que sus ganancias provienen, en un 100%, de sus conciertos'2.

4. LOS BONOS EN EL MUNDO DEL ARTE Y EL ENTRETENIMIENTO

4.1 El origen de los celebrity bonds

Un celebrity bond es un tipo de ABS emitido por el titular de los derechos de la
propiedad intelectual y respaldado por dichos activos intangibles. El emisor del bono
recibe el dinero por adelantado por parte de los inversores a cambio de que puedan
participar en los futuros beneficios procedentes de los royalties que el emisor espera
cobrar. Estos royalties garantizan el flujo de caja utilizado para el pago del principal y
los intereses que figuran en la escritura de emision del bono (CFI, 2017).

Los celebrity bonds estdn, generalmente, respaldados por derechos musicales pero
puede ser respaldado por cualquier creacion de un artista con una gran reputacion y
fama. El primer bono de este tipo en ser emitido fue obra de David Pullman con la
emision de los bonos Bowie por valor de 55 millones de dolares (fuente, afio).

El emisor busca reunir la propiedad intelectual de uno o varios artistas que no hayan
perdido fama con el paso del tiempo e incluirlos en una misma emision titulizada.
Existen diversos casos que podrian incluirse en estas emisiones debido a que su
popularidad se mantiene como “All I want for Christmas is you” de Mariah Carey y
“Last Christmas” del dio britinico Wham! La primera fue lanzada en 1994 y se ha
estimado que, a fecha de diciembre de 2021, ha generado ganancias de 2,5 millones de
dolares anuales contando tinicamente los procedentes de derechos de autor y, en ventas
globales, se encontraba en los 16 millones de dolares generados. Cada afio recibe entre
600.000 y un millon de doélares de ganancias derivadas de su reproduccion, uso y
distribucion (Cordoba, 2021). La segunda cancidn, estrenada en 1984, de acuerdo con
Solé (2021), contintia generando royalties por valor de 410.000 euros anualmente.
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Una de las razones de su constante popularidad recae en la exposicién a nuevas
audiencias como es el caso de la banda britanica Queen. De acuerdo con datos
publicados por Christman (2024a), tres afios antes del estreno de la pelicula Bohemian
Rhapsody en 2018, la banda contaba con una consumo medio anual de 752.000
albumes, cifra que, entre 2020 y 2022 se coloco en un consumo medio cercano a 1,53
millones de 4lbumes por afio.

Como resultado, los artistas que siguieran una emision similar a la que realizé David
Bowie, recibirian el dinero por adelantado de los futuros royalties que esperan generar
mientras mantienen la propiedad de sus creaciones. Adicionalmente, traspasaban el
riesgo originado por la posibilidad de pérdida de valor y atractivo con el paso del
tiempo a los inversores.

La introduccion de estos instrumentos de renta fija en el mercado sirvi6 como
precedente para utilizar otros activos intangibles para respaldar futuras emisiones.
Segiin Kretschmer et al. (1999), artistas como Rod Steward, Rolling Stones y Elton
John se unieron a la moda con la ayuda de bancos como Nomura, Citibank, Merrill
Lynch y Morgan Stanley que eran los encargados de la emision. Por ejemplo, David
Pullman se hizo cargo de la emision de James Brown, que estaba respaldada por los
derechos de propiedad intelectual de aproximadamente 750 canciones (Damron &
Labbadia, 1999). Aunque, segiin Marsh (2016), el cantante demand¢ salir del acuerdo
en 2006.

El lanzamiento de los bonos Bowie demostré que activos intangibles como las obras
intelectuales pueden ser consideradas como una posible inversion. Como se ilustra mas
adelante, existen titulizaciones respaldadas por derechos cinematograficos, franquicias
de restaurantes e incluso tiras de comic. En 2015, este tipo de titulizaciones esotéricas
supusieron un 21% del total de emisiones respaldadas por activos en Estados Unidos
(Marsh, 2016).

4.2 Casos de estudio

Este movimiento, iniciado por Bowie, marcé un antes y un después en la titulizacion de
activos. El cantante fue capaz de prever la llegada del streaming lo que le permitio
emitir sus bonos en el momento ideal. Mas artistas se unieron, varios estudiaron la
posibilidad, pero no todos lo vieron viable. La diferencia hoy en dia esta en que los
artistas han decidido directamente vender sus catadlogos (Bowie emitio los bonos, pero
sin perder sus derechos de autor) y recibir en su totalidad las ganancias en un solo pago.
Son las empresas junto a los fondos de inversion, o de manera independiente, las que
titulizan estos catalogos. De esta forma se esta logrando una separacion casi completa
entre el artista y su creacidn, aunque se comentara sobre este asunto con mas detalle en
los siguientes epigrafes.

ﬁ@»

o ¥



David Bowie: la inspiracion detras de los bonos de titulizacion
en el mundo del entretenimiento

A continuacidn, se comentan otros casos de titulizacidon no tan convencionales como
son el de las peliculas y el arte. Existen casos en los que las productoras han emitidos
bonos respaldados por las expectativas de rendimiento de sus futuros largometrajes. No
sucede lo mismo en el mundo del arte. La titulizacion de los cuadros se esta realizando
actualmente por parte de casas de subastas siendo Sotheby’s la primera en emitir sus
propios bonos titulizados. Las casas de subastas son las mas conocedoras del valor,
tanto econdmico como emocional, que tienen las obras de arte por lo que han estado
contratando a personal cualificado para desarrollar este innovador instrumento
financiero. (Fuente, afio)

Las cifras generadas por cada uno de estos tres sectores acompafian a esta
implementacion. En 2019, a nivel mundial, Frater (2023) publica que la taquilla
cinematografica mundial fue de 26.000 millones de dolares, de acuerdo con McAndrew
(2024), la industria del arte tuvo unas ventas de 67.800 millones de dolares y segin IFPI
(2022), la industria musical tuvo unas de 26.200 millones de dolares.

Unido a la informacién previa, nos encontramos con un mercado estadounidense que
termind 2022 con sus peores datos desde 2008. Los principales indices bursatiles de
Estados Unidos registraron caidas importantes en comparacion al ejercicio anterior. El
Dow Jones Industrial Average registrd una caida del 8,78%, S&P 500 del 19,44% y
Nasdaq Composite del 33,10%. Se auguraba una posible recesion, la inflacion habia
alcanzado niveles no vistos desde 1980, la Reserva Federal estaba implementando
fuertes subidas de los tipos de interés, aumentaban las tensiones geopoliticas y persistia
la volatilidad en los datos econdomicos publicados. Esta subida en los tipos de interés
provoco una caida en el precio de los bonos y se preveia que el mercado bajista se
mantendria. Como consecuencia, los inversores tuvieron que buscar alternativas para
cubrirse ante las posibles pérdidas.

4.2.1 Mercado cinematogridfico

Al contrario que en la industria musical, la presencia de los ABS no ha destacado de
manera importante dentro de la industria cinematografica. Se han observado emisiones
de bonos respaldados por el desempefio de un catalogo de peliculas por parte de Disney
a finales del siglo pasado y a comienzo de este aumenta su popularidad. La principal
diferencia con los otros dos mercados es que no hay emisiones recientes. El mercado del
arte estd empezando mientras que la musica estd retomando lo que pausé hace unos
afios, pero no hay novedades relevantes dentro del mercado cinematografico. En este
epigrafe se analizaran las principales emisiones de bonos titulizados y las posibles
razones que expliquen porque no son tan populares.(fuente, afio)

4.2.1.1 Primeras emisiones

Empezando con The Walt Disney Company, en octubre de 1992, de acuerdo con
informacion proporcionada por (Keslar, 1992), la empresa emitié por primera vez bonos
vinculados al desempeio de sus estrenos cinematograficos por valor de 400 millones de
dolares. Se trataba de una emisioén de eurobonos'’ a siete afios que buscaba atraer a
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inversores europeos y japoneses. Un 50% de la emision se ofertd a un grupo selecto,
compuesto principalmente por compaiiias de seguros y fondos de pensiones, en Estados
Unidos. En el momento del anuncio, la empresa comunicé que 13 peliculas respaldarian
la emision entre las que se encontraban The Muppet Christmas Carol. Algunos de los
actores que protagonizaban las peliculas de esta lista provisional eran Michael Caine,
Don Johnson, Michael J. Fox y Alan Arkin.

Los inversores recibirian rendimientos que iban desde el 3% hasta un maximo del
13,5% nominal anual (los cupones se pagarian semestralmente). Los pagos de intereses
contingentes equivaldrian al 50% de los ingresos “elegibles” que superasen los 800
millones llegando hasta un exceso maximo de 240 millones de dodlares. De estos
ingresos “elegibles”, Disney primero deduciria una comision fija de distribucion
limitada. Si las peliculas que respaldaban la emision tenian un rendimiento inferior a los
800 millones de dolares fijados como referencia, la compafiia solo tendria que pagar un
3% de intereses nominales anuales.

Los bonos contaban con un cup6n inicial del 3,5% semestral durante el primer afio y
medio de la emision, posteriormente se reduciria a un 1,5% semestral. Este descenso en
el tipo de interés de los cupones se traducia en un aumento en la compensacion futura a
partir del decimoctavo mes. Se estimaba que los inversores comenzarian a recibir
mayores rendimiento a partir del cuarto afio, esperandose un rendimiento medio del
10,4% (Keslar, 1992).

Dos afios més tarde, en 1994, segiin datos proporcionados por The Associated Press
(1994), Disney vendi6é 400 millones de dolares en bonos que pagaban tasas de interés
vinculadas al éxito de sus peliculas y anuncié que fijaria el precio de los titulos para que
rindieran dos puntos porcentuales por debajo de la tasa del bono del Tesoro a siete afios
que, en el momento de su emision, se encontraban en un 5,48% anual. Ademas, los
inversores recibirian beneficios de una cartera de peliculas. Nuevamente seria una
emision de eurobonos y se anticipaba que obtuviera una calificacion Al por parte de
Moody's y AA- de Standard & Poor's.

En marzo de 1998, el grupo mediatico italiano Cecchi Gori Media Group emitié unos
bonos respaldados por los flujos de caja procedente de 1.200 peliculas'* por valor de
475.000 millones de liras (aproximadamente 250 millones de dolares) de ese momento.
Su calificacion crediticia era A y contaba con Merrill Lynch como bookrunner de la
operacion y Deutsche Bank A.G. como fideicomisario. Es importante mencionar que el
valor de las peliculas era de 781.000 millones de liras italianas (aproximadamente 400
millones de dolares). Esta sobrecolateralizacion fue clave para asegurar que su
liquidacion seria mas que suficiente para cubrir el pago a los inversores en caso de
encontrarse en una situacion de impago. Este escenario se produjo meses después de su
salida al mercado. Mediafiction, compaiia 100% controlada por el grupo encargado de
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las peliculas, fallo en el pago de la cantidad periodica procedente de la distribucion de
las cintas. Pago el 50% de los 12,5 millones de liras italianas pactadas. Este evento fue
interpretado como un desencadenante de la rescision del contrato, pero, dado que el
fideicomisario asegurd que el pago se realizaria pronto, no se procedio a la liquidacion
de los activos. Ademas, los inversores, tras una votacion, decidieron no finalizar el
contrato ya que ellos si estaban recibiendo los pagos prometidos. Aun asi, condujo a una
reduccion de su calificacion por parte de las agencias. Como se explicard mas adelante,
se debe emitir informacién de forma periddica (segun se especifique en el folleto de
emision) sobre el estado de la operacion y, durante ese periodo de incertidumbre, la
informacion era escasa y se recibia después de que los interesados hubieran insistido en
numerosas ocasiones. Finalmente, se considerdé toda esta situacion como un test de
estrés y se dio a conocer que el impago fue debido a cambios en la direccion (Moore,
2000).

4.2.1.2 Pérdida de popularidad

Disney fue de los primeros en emitir bonos respaldados por el desempefio de una cartera
de peliculas, pero no es hasta principios del siglo XXI en el que este tipo de bonos
empiezan a ser populares y se da a conocer el verdadero impacto de las grandes
productoras y su enorme influencia en el desempefio de los largometrajes. Segun Chalk
(2016), los estudios cinematograficos emitieron un total de 14.000 millones de dolares
durante 2005 y 2010. Estaban respaldados por un porcentaje de los beneficios obtenidos
de peliculas que fueran a ser emitidas e incluso algunos incluian peliculas antiguas que
proporcionaban ingresos a largo plazo a través de vias como pay-per-view o la venta de
mercancia.

El problema recae en la continua dependencia de los estudios cinematograficos para
generar mas o menos flujos de ingresos. En la gran mayoria de los casos, son los
estudios los que controlan casi todos los elementos que determinan el éxito de una
pelicula, desde el presupuesto de preproduccion hasta la distribucion posterior afios mas
tarde de su estreno.

A principios de los afios 2000 las grandes productoras de cine estadounidenses estaban
emitiendo bonos respaldados tanto por peliculas estrenadas como proximas a ser
estrenadas. En este apartado se expondran los casos que se han considerado como mas
destacados, los intervinientes principales y las caracteristicas mas relevantes de las
emisiones. A su vez, se iran exponiendo las causas que provocaron el cese de este tipo
de emisiones. En 2005, Marvel Studios, a través de la SPV “MVL Film Finance LLC”,
desarrolla una emision de bonos ABS compuesto por un tnico tramo, la clase A, con
cupones variables trimestrales, por un valor de 465 millones de ddlares y calificado con
una Aaa por Moody’s (2005). Cuatro afios mas tarde son valorados con una Baa3 y al
afio siguiente son amortizados.
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A finales de 2011, el estudio Miramax Films lanzé al mercado la primera titulizacién
respaldada por mas de 700 peliculas que ya habian sido emitidas. Los inversores
esperaban un riesgo mas elevado ya que los flujos de caja dependian de la atencion que
el estudio decidiera dar a las peliculas porque, una mayor atencion, implicaba una
mayor inversion en publicidad lo que conducia a mayores probabilidades de no pasar
desapercibida por el publico y obtener mayores beneficios en la taquilla. El valor de la
emision fue de 550 millones de ddlares y contaba con Barclays Capital dirigiendo la
operacion. El acuerdo incluia los flujos de caja generados a raiz de los contratos
existentes ligados a la concesion de licencias de las peliculas, es decir, los procedentes
de canales de distribucion (television, plataformas digitales y fisicas como los DVDs y
Blu-Rays) y los futuros contratos que se puedan generar a partir de dicha cartera de
peliculas. Algunos titulos incluidos en esta cartera eran Pulp Fiction (dirigida por
Quentin Tarantino y protagonizada por Uma Thurman y John Travolta), Good Will
Hunting (protagonizada por Matt Damon y Robin Williams), Reservoir Dogs (también
dirigida por Quentin Tarantino), entre otras. (FUENTE, ANO)

De acuerdo con informacidon proporcionada por Moody’s (2021), la emisiéon (Miramax
LLC Series 2011-1) estaba compuesta por dos tramos los cudles vencia en la misma
fecha, el 20 de octubre de 2021. El primer tramo, 2011-1 CI. A'5, era de 350 millones
de dolares, tenia un cupoén fijo del 6,25% nominal anual pagadero por trimestres
vencidos. Su valoracion inicial fue de Baa3 por parte de Moody’s y se mantuvo hasta la
fecha en la que se amortizo, el 24 de agosto de 2014. El segundo, 2011-1 CI. B'®, se
emitid por 150 millones de dolares con un cupédn fijo del 10% nominal anual pagadero
por trimestres vencidos y se mantuvo vigente hasta la fecha de vencimiento. La emision
estaba respaldada por 728 peliculas y 14 series, miniseries y especiales de television,
240 libros, todas las marcas comerciales de Miramax, materiales tangibles y
electronicos derivados de los titulos anteriores y todos los contratos existentes
relacionados con la explotacion de dichos titulos. Es importante mencionar que la
cartera que respaldaba la emisién no contaba con el flujo de efectivo generalmente
utilizado para garantizar el pago, en este caso el gestor de la cartera dispone de la
capacidad de explotar la misma seglin crea conveniente mediante nuevos contratos que
generaran nuevos ingresos futuros. Se trataba de un flujo de caja que no se conocia con
certeza aunque existia la posibilidad de cambiar al gestor si se consideraba necesario. La
cartera era fija por lo que no se afiadirian nuevos titulos, la empresa no tenia un historial
relevante debido a su reciente creacion y la industria del entretenimiento estaba en una
época de cambios respecto a sus precios y distribucion. Todos estos aspectos
contribuyeron a que se asignara dicha calificacion.

La cartera que respalda cada emision es una de las principales diferencias entre cada
emision mencionada. Un ejemplo es la emision de 2010 de Village Roadshow Films
(BVI) Limited valorada en 975 millones de dolares. Este acuerdo era un hibrido entre
los casos comentados y el que figura a continuacion. La cartera de peliculas que
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garantizaba la emision incluia los derechos cinematograficos internacionales, y sus
flujos de efectivo correspondientes, de 66 peliculas mas futuros estrenos (Weilamann et
al., 2010).

Anos antes, en 2002, Dreamworks Animation, mediante la SPV DW Funding LLC (DW
Funding), lanz6 una emision con un valor entorno a los 1.000 millones de délares y que
obtuvo una valoracion de Aaa por parte de Moody's (2002). La emision estaba
respaldada por 37 peliculas que llevaban poco tiempo estrenadas. La estructura estaba
disefiada con el fin de eliminar el riesgo de produccién y reducir su exposicion al riesgo
de rendimiento que se logra incorporando peliculas con una trayectoria de 8 semanas en
la cartelera nacional estadounidense. Se ha estimado que es el tiempo necesario para
determinar con un nivel alto de certeza el €xito que tendra dicha produccion.

Era similar a la que hizo posteriormente Miramax con la diferencia de que las peliculas
del estudio de animacion eran estrenos recientes, al contrario de Miramax que eran
peliculas que ya poseian cierto recorrido dentro de la industria. Esta emision fue la que
comenzé la fiebre por parte de la industria estadounidense de titulizar sus peliculas.
Unos meses después del estreno, los inversores recibian sus beneficios con base en las
predicciones de ingresos futuros y derechos de distribucién que se otorgarian a terceros
basandose en la recaudacion original de la taquilla (Tempkin, 2011).

En un principio, la emision de Miramax parecia ser la mas segura ya que eran
largometrajes que han tenido y siguen teniendo éxito, los contratos de licencia de
distribucién ya estaban vigentes y, tras la desaparicion de los monoline!” para los ABS,
la méxima calificacion que podria obtener era de triple B o una A. Como comenta
Tempkin (2011), esta emision tenia una estructura similar a la de los bonos Bowie.

Mas tarde, en agosto de 2014, Miramax lanzo al mercado otra emision de bonos
titulizados, a través de Miramax LLC Series 2014-1, con las mismas caracteristicas por
valor de 250 millones de dolares (fuente?). Segun Lang (2014), la emisién estaba
calificada como BBB+ por S&P con vencimiento el 20 de julio de 2026 y rentabilidad
de 3,34% anual. Barclays volvid como asesor y ejercidé como bookrunner de la
operacion. En esta ocasion, de acuerdo con Asset Secutitization Report (2014), la
emision estaba respaldada por unas 700 peliculas, 12 series, miniseries y cortometrajes
y proyectos en desarrollo junto con derechos sobre libros. Resulta interesante mencionar
como, en 2011, obtuvieron 550 millones de dolares respaldados por mas de 700
peliculas y en 2014 tuvieron que utilizar esas 700 peliculas mas otros activos
adicionales para obtener menos de la mitad de la financiacion anterior. La razon se debe
a que Standard and Poor’s (S&P) valord que, al tratarse de estrenos antiguos, los flujos
de caja descenderian. Ademds, Miramax iba a invertir una baja cantidad en la
produccion de nuevas peliculas lo que perjudicé su percepcion como generadora de
nuevos flujos de caja futuros procedentes de la concesion de licencias para su posterior
distribucion.
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4.2.2 Mercado del arte

De los tres mercados mencionados, el arte es el que mas dinero ha estado moviendo
debido a que, de momento, solo pueden acceder inversores con un elevado poder
adquisitivo. En este mercado nos encontramos con una variable crucial, el valor
emocional. Si ponemos cifras a las razones por las que los coleccionistas adquieren
estos activos, segun Picinati di Torcello y Petterson (2023), la principal motivacion es el
valor emocional (85%), seguida por la diversificacion de sus carteras (52%), los
beneficios obtenidos de la inversion (51%) y el valor social (49%). Aqui se observa el
primer cambio, en este mismo estudio realizado en 2021, la segunda motivacién fue el
valor social. Esta surgiendo una tendencia por parte de los inversores y coleccionistas de
introducir el arte dentro de sus carteras de inversion y no esta pasando desapercibido por
parte de las principales casas de subastas'®. En 2021, los tres principales bancos que
concedian préstamos respaldados por obras de arte eran Bank of America, J.P. Morgan
y Goldman Sachs, todos vieron un fuerte crecimiento, en el caso de Bank of America un
30% respecto al ejercicio anterior (Frank, 2021).

Sotheby’s es una de las dos principales casas de subasta y ofrece obras de arte y demas
objetos unicos a clientes de aproximadamente 130 paises que pueden acceder a casi 70
categorias diferentes de coleccionismo. Se encuentran en una posicion privilegiada que
no va a desperdiciar. A diferencia de los bancos, conoce de primera mano el
funcionamiento del mercado del arte y es la razén por la que en los Gltimos afios ha
estado contratando personal para ampliar su érea financiera (FUENTE, ANO). De
acuerdo con Arroyo y Williams (2023), la casa de subastas estuvo presentando a
inversores la primera titulizacion respaldada por los préstamos personales concedidos a
aquellos con un elevado poder adquisitivo garantizados por las obras de arte que
coleccionan. Picinati di Torcello y Petterson (2023) estimaron en su informe que el
mercado de préstamos garantizados por arte se situé en 31.000 millones de dolares en
2022 mientras que las personas con un elevado patrimonio neto contaban con 1,5
billones de dolares invertidos en sus colecciones personales.

Dado que en los siguientes epigrafes se entrard con mas detalle en los royalties de los
cantantes, es interesante mencionar que los artistas también reciben royalties, aunque no
de la titulizacion si no de las veces que se vendan sus creaciones. Este derecho de
participacion es conocido como droit de suite y otorga al autor de una obra original el
derecho a recibir regalias por las sucesivas reventas realizadas a través de un profesional
del mercado del arte o una casa de subastas. Solo estara presente si el precio de venta
alcanza o excede 1.000€, se rige por una escala progresiva y solo estara vigente durante
el mismo periodo que los derechos de autor, es decir, durante la vida del artista y los 70
aflos posteriores a su fallecimiento. Existe un limite para el total de regalias que puede
recibir un artista por la venta de una de sus obras de 12.500€. Esta legislacion solo se
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aplica para un artista nacional del Espacio Econémico Europeo (EEE) y si la venta se
realiza en un pais perteneciente a dicho espacio. (Intellectual Property Office, 2024).

4.2.2.1 Primera emision de un ABS respaldado por arte

El mundo del entretenimiento ha estado presente en el mundo de las inversiones
alternativas y parece que empieza a tener mas peso. Seglin publica Kallergis Rowland
(2024), el rango de inversion de los clientes de J.P. Morgan en inversiones alternativas
se encuentra entre el 15 y 30 por ciento. Son los clientes UHNW!° los que han estado
participando en el mercado del arte y, segiin el reconocido Art & Finance Report de
Picinati di Torcello & Petterson (2023), un 63 por ciento de los servicios ofrecidos por
los wealth managers integran el arte en sus carteras.

Los coleccionistas de arte compraban de artistas que promulgaban mensajes con los que
se sentian identificados y mantenian esas obras en su coleccion durante un largo periodo
de tiempo. A muchos ni siquiera pensaba en poder revenderlos para poder obtener mas
liquidez, era una inversién emocional que mantenian en su posesion. Esta tendencia ha
ido cambiando recientemente cuando se han ido descubriendo formas de explotar dicha
inversion sin tener que deshacerse de su preciada compra.

La financiacion procedia de préstamos respaldados por obras de arte. Entre sus
principales caracteristicas nos encontramos con la baja correlacion respecto a otra clases
de activos lo que lo convierte en una buena eleccion a la hora de diversificar una
cartera. Estos préstamos deben estar ideados cuidadosamente por expertos tanto del arte
como de las finanzas para reducir el riesgo. Ofrecen rentabilidades atractivas ligadas a
una buena proteccion del principal donde el inversor no debe preocuparse de poseer el
original. Aqui es donde entra en juego Sotheby’s y su titulizacién respalda por dichos
préstamos. La demanda fue tan elevada que pas6 de la emision inicial de 500 millones
de dolares a 700 millones de dolares.

En este apartado se incluiran los datos mas relevantes de la emision ArtFi Master Trust,
Series 2024-1%° de Sotheby’s. Toda la informacién que se expondrd a continuaciéon
corresponde al documento de calificacion elaborado por Nam et al. (2024) de
Morningstar DBRS. Empezando por la informacion basica, la emision estd compuesta
por cinco tramos. Todos los tramos tienen un cupodn fijo salvo el segundo (el tramo A-2)
que se trata de un bono de interés variable. El cupon se fija con relacion al SOFR mas
un diferencial de 150 puntos basicos por encima del tipo interbancario en cuestion.
Todos tienen una calificacion de inversion y, el bono que ofrece un mayor cupon
(7,91%) tiene una calificacion media, de BBB, solo un puesto por encima de lo que se
consideraria como “no inversion”. La emision total es de 700 millones de dolares siendo
los tramos A-1 y A-2 los que mayor cantidad acumulan, 553,3 millones de dolares, y
mejor calificacion tienen (véase la figura 3). La emision también estd compuesta por
unos bonos de clase RR con un principal de 39.176.347 de ddlares que se mantendran
en posesion del transferor, es decir, Sotheby’s ArtFi Funding LLC.
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Figura 1. Tramo, cantidad, cupon y calificacion crediticia de la emision

Credit Rating Summary
Class Amount ($) Coupon (%) Credit Hatingm Rating Action
A1 453300000 6.43% AAA (sf) Provisional Rating — Finalized
A2 100,000,000  SOFRZ + 1.50%  AAA (sf) Provisional Rating — Finalized
B 54,300,000 6.58% AA (sf) Provisional Rating — Finalized
C 32,200,000 6.83% A (sf) Provisional Rating — Finalized
D 60,200,000 7.91% BBB (sf) Provisional Rating — Finalized

Total® 700,000,000

Fuente: Morningstar DBRS (2024, 23 de abril) Sotheby's ArtFi Master Trust, Series
2024-1: Rating Report

El informe utiliza un conjunto de préstamos a 12 de febrero de 2024 de 1.420 millones
de dolares correspondiente a 89 préstamos respaldados por 2.484 lotes individuales?!.
Tres préstamos, que componen el 1,61 por ciento, estan respaldados por un solo lote con
un valor promedio de 7,6 millones de dolares. Entre las razones por las que los bonos
cuentan con dicha calificacion se debe a la sobrecolateralizacion, una cuenta de reserva,
subordinacion y exceso de diferencial. La cuenta de reserva de efectivo es igual al 0,5
por ciento del principal de los bonos del tramo A-1, A-2, B, C y D. Esta cuenta se
repondra cuando se considera necesario, no decrecera y se utilizard para pagar los
intereses y, en algunos casos, el principal de los bonos.

Solo se aceptan como garantias para la emision obras de arte o articulos coleccionables
(como vino, libros, muebles de disefio, joyas y relojes) que Sotheby’s, o afiliados,
exhibirian en sus subastas, ventas privadas u online. En lo que respecta a los préstamos
concedidos, SFS aprueba cada uno de ellos basdndose en un memorandum de crédito
que incluye informacion sobre la garantia que ejerce como subyacente, estructura,
términos clave del préstamo, prestatarios y garantes en caso de que los haya. La
aprobacion es un proceso que cuenta con diferentes niveles y cada propuesta debe ser
aceptada por un miembro de la direccion ejecutiva o comité de riesgos. Los niveles
estaran determinados por el tamafio de la propuesta y factores como una calificacion de
elevado riesgo por parte del departamento de compliance de Sotheby’s. Los préstamos
se ofrecen de acuerdo con la garantia que lo respalde. SFS no otorga préstamos segin
perfil o historial crediticio del cliente y emplea un proceso de due dilligence que evalua
el cumplimiento y elegibilidad del prestatario y garante. Este tipo de préstamos suelen
ser de un afio de plazo y una opcidn de renovarlos otro afio mas. Los intereses se pagan
trimestralmente mas comisiones de originacion y extension. Ademds estdn sujetos a
controles anuales del LTV?? a valor de mercado. Se aplican numerosos limites de
concentracion de LTV siendo su valor promedio limitado a un 60 por ciento.
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En la figura 5 se puede ver como se ha organizado la operacion. En primer lugar se
observa como el patrocinador, servicer, administrador (papeles desempenados por
vendedores de los préstamos), transferor y la entidad emisora (SPV) son todas afiliadas.
El transferor es propiedad de los vendedores de los préstamos mientras que la SPV es
propiedad del transferor. Los vendedores venden al transferor los préstamos que luego
se transferiran a la SPV. Esta titulizacion tiene aspectos en comun con el desarrollado
en el apartado anterior. Sotheby’s es el encargado de tomar las decisiones sobre a quién
conceder los préstamos, gestionarlos y actuar segun convenga ante casos de insolvencia.
La SPV (Sotheby’s ArtFi Master Trust) es la encargada de emitir los ABS (Series 2024-
1 Notes) que, como se observé anteriormente, estan compuestos cinco clases de bonos a
disposicion para los inversores mas una clase RR que se mantendran en posesion del
transferor (Sotheby’s ArtFi Funding LLC). También se cuenta con un fiduciario
(trustee), es decir, una institucion financiera con poderes fiduciarios encargada de
salvaguardar los activos tras su venta a la SPV que, entre sus funciones, se encarga de
informar a los bonistas en el tiempo establecido en el folleto de emision. Este papel lo
desempefian UMB Bank y Wilmington Trust, National Association.
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Figura 2. Proceso de titulizacion de ArtFi Master Trust, Series 2024-1
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Fuente: Morningstar DBRS (2024).
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4.3 El mercado musical en la actualidad

4.3.1 Royalties musicales

Cada vez es mas habitual encontrar noticias de artistas que han decidido poner a la
venta el catdlogo de sus creaciones musicales por gigantescas sumas de dinero a fondos
de inversion o discograficas pero no es una operacion sencilla. Este tipo de operaciones
implica lidiar con varias partes implicadas y es raro ver una venta donde se vendan
todos y cada uno de los derechos de una gran artista y solo haya que negociar con una
persona o un fondo. Este apartado se centrard en introducir, de manera resumida, los
diversos derechos por los que se puede negociar y como estdn repartidos entre
numerosas entidades. Se utilizard como ejemplo la venta del catdlogo de Queen ya que
ha sido una de las operaciones mas grandes que se han producido mientras se escribia
este trabajo. Una regalia (o royalty) musical es una parte de los ingresos musicales
obtenidos de cualquier forma. De acuerdo con la U.S. Securities and Exchange
Commission (2017), el propietario del royalty recibe el pago antes que accionistas,
ejecutivos u otros.

Para empezar, los derechos musicales se dividen en dos grupos: la grabacion del sonido
(o sound recording copyright) y la composicion (composition copyright). El primero
normalmente le pertenecen al artista que ha participado en la grabacion, la empresa
discografica, el estudio de grabacion u otro externo que haya financiado la grabacion y
hace referencia a una en concreto mientras que el segundo se refiere a la propiedad de la
cancion (musica y letra que se distinguen de la grabacion de la cancion). Este tltimo
generalmente le pertenece a quien ha compuesto la cancion, quien ha ideado la letras,
las notas, melodias y cualquier aspecto original presente. La diferencia entre ambas es
sencilla. Una cancién puede tener un unico derecho de autor relacionado con la
composicion y una cantidad infinita de derechos relacionados con la grabacion del
sonido. Por ejemplo, si una persona decida hacer su propia version de otra cancion,
necesita solicitar permiso para utilizar los derechos de composicion y, una vez lo
tengan, crearan su propia version por la que obtendran sus propios derechos de
grabacion de sonido (Majewski, 2024).

Continuando con la venta de Queen, los activos a la venta incluyen musica grabada,
publicaciones y flujos de ingresos adicionales (incluidos los que provenian de la
pelicula de 2018, Bohemian Rhapsody, mercancia y otras licencias adicionales). Se
estima que la cifra que busca alcanzar la banda es de 1.200 millones de dolares. Durante
el periodo de 2019 a 2021, el beneficio medio anual de royalties que obtuvo la empresa
fue de 50,71 millones de libras esterlinas. En marzo de 2024, Queen se encontraba en el
puesto 45 de los artistas mas escuchados a nivel global en Spotify con 51.507.901
oyentes mensuales (Christman, 2024a).

Al final, el precio que uno estard dispuesto a pagar dependerd de los flujos de caja
esperados que, a su vez, dependeran del tipo de copyright que se seleccione (McKeown
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& Durant, 2023). Como se mencioné anteriormente, los dos principales son la grabacion
del sonido (o sound recording copyright) y la composicién (composition copyright) y la
rentabilidad prevista no serd igual. Las ventas multimillonarias que se han estado
produciendo han estado ligadas al segundo de los derechos mientras que el inversor
minorista ha estado apostando por el primero. Un ejemplo curioso es el caso de Taylor
Swift. La cantante ha estado regrabando sus primeros albumes y el inversor que posea
los derechos de composicion seguird obteniendo royalties de dichas regrabaciones
(ademas de las versiones originales de dichas canciones) mientras que si un inversor
minorista, en un hipotético caso en el que pueda invertir en canciones de Swift, decide
invertir en las regrabaciones, solo obtendra royalties de dichas regrabaciones ya que esta
invirtiendo en los derechos de grabacion del sonido o sound recording copyright.

La decision de elegir uno u otro de los derechos requerira de la capacidad que tenga el
comprador de ampliar la exposicion del catdlogo. Tendra que valorar si sera capaz de
introducir a artistas como Bob Dylan, Tina Turner o Bruce Springsteen a un publico que
no sabra nada de ellos. Se tendrd que aumentar la cantidad de fans y es curioso
mencionar como han ido surgiendo biopics durante estos ultimos afios de artistas como
Queen (2018), Elton John (2019), Elvis Presley (2022), Whitney Houston (2022), Bob
Marley (2024) y la proxima pelicula de Bob Dylan (2024) y Michael Jackson (2025)
que sera protagonizada por su sobrino. Es bastante probable que el lanzamiento de esta
ultima pelicula aumente los royalties que SMG recibe del catdlogo de Jackson.
(FUENTE, ANO)

Los royalties musicales se consideran una inversion relativamente estable a largo plazo
debido a que se pagan a lo largo de la vida del artista més 70 afios adicionales después
de su muerte. Se considera que tienen potencial de apreciacion debido a la existencia de
una fuerte cultura del streaming. Es considerado como una inversion alternativa a
incluir en la cartera ya que, entre sus ventajas, se encuentra la inexistencia de
correlacion con la situacion del mercado. Una subida o bajada de los tipos de interés no
afectara en el consumo de musica. Existen diversas formas de incluir los royalties en tu
cartera (Botha, 2023):

- Invertir directamente en la compra de acciones de empresas de la talla de Sony
Group o Universal Music Group

- Invertir en empresas digital o plataformas de streaming

- Invertir en fondos especializados en los derechos sobre la propiedad intelectual
de los artistas

- Invertir en plataformas como Royalty Exchange o Public.com que ofrecen la
oportunidad de invertir directamente en las canciones (como si fueran acciones)
y recibir el pago de los royalties (dividendos) de forma trimestral o como
establezca la emision.

e
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Pero existen casos en los que no es suficiente con adquirir un catalogo ya que es posible
que su mayor, o menor, valoracion esté ligada a otra propiedad intelectual. Este caso
sucedié en 2021 cuando North Star Media adquirid, por 2,2 millones de doélares, parte
del catdlogo de la banda sonora original de Shrek se aseguraron recibir el pago de
royalties cada vez que las canciones fueran reproducidas. El inconveniente esta en que
North Star Media no posee los derechos de la propiedad intelectual de la pelicula por lo
que no tendran ningun tipo de control o propiedad en el uso de las canciones. Se trata de
una inversion pasiva (Robinson, 2011). Esta adquisicion también se vera beneficiada del
lanzamiento de una futura nueva pelicula de la saga lo que, posiblemente, incrementara
los pagos recibidos.

4.3.2 ;Por qué estan vendiendo los artistas?

A lo largo de los ultimos afos se han dado a conocer numerosos casos de artistas, con
un amplio historial de popularidad, que han decidido vender sus catdlogos musicales.
Aparecen nombres muy conocidos como Queen, Bruce Springsteen, Bob Dylan,
Michael Jackson, entre otros. Las cifras pagadas oscilan entre los 100 y los 1.200
millones de dodlares y empiezan a surgir patrones a la hora de detectar a los
compradores. Los artistas pueden vender o todos sus derechos al mismo postor, la mitad
mientras ellos mantienen la otra mitad en su poder o vender una parte a un postor y otra
parte a otro.

La operacion mas reciente a la hora de escribir este trabajo ha sido la de Queen. La
banda de rock britdnica estuvo en conversaciones de vender su catdlogo musical
(excepto las ganancias obtenidas en los conciertos debido a que la banda, Brian May y
Roger Taylor, sigue actuando tras reemplazar al gran Freddie Mercury con el cantante
Adam Lambert) al completo desde hace un tiempo. Segun publica HITS Daily Double
(2024) en junio de 2024, la venta se cerrd por mil millones de libras esterlinas (en torno
a 1,2 mil millones de dolares)*’. Sony Music Entertainment (SME) ha conseguido los
recording y publishing rights donde se incluyen los derechos de comercializar productos
con los nombres de la banda, canciones y similares.

El rey del pop, Michael Jackson, también ha sido protagonista de este tipo de
operaciones. En febrero de 2024, Christman (2024b) dio a conocer la noticia de que
Sony Music Group (SMG) habia pagado, al menos, 475 millones de libras (alrededor de
600 millones de dodlares) por la mitad del catalogo musical del artista. SMG obtendra la
mitad de los derechos de la musica grabada y derechos de composicién al igual que los
activos que forman parte del catdlogo Mijac que incluye canciones escritas por Sly
Stone. Bob Dylan obtuvo 400 millones de doélares tras la venta a Universal Music
Publishing Group (UMPG) de sus derechos, la banda de rock estadounidense Kiss
obtuvo 300 millones de ddlares tras venderlos a Pophouse Entertainment Group, Bruce
Springsteen consiguidé 550 millones de doélares tras su venta a SMG, Warner Music
Group consigue el catdlogo de David Bowie por una cifra que no fue publicada, Phil
Collins vendi6 a Concord Music Group por 300 millones de dolares, y la lista contintia.
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También se ven nombres como el de Shakira (a Hipgnosis por una cifra no hecha
publica), Justin Bieber (también a Hipgnosis por 200 millones de dolares), Taylor
Swift** (aunque fue Scooter Braun quien vendid sus primeros seis dlbumes por 300
millones de doélares a Shamrock Capital) y Katy Perry (sus primeros cinco albumes a
Litmus Music por 225 millones de dolares) entre otros.

Anteriormente estas operaciones involucraban a empresas multinacionales como
Universal o Sony Music pero desde 2020, segun Newstead (20204) empezaron a
introducirse nuevos compradores y es cuando aumenta la popularidad de estas ventas®’,
aparecen nombres como Hipgnosis, Round Hill o Prime Wave acompafiados de fondos
de inversion, hay varias razones por la que los artistas deciden recurrir a la venta de sus
catdlogos musicales: La primera de estas razones es que se aseguran de recibir una
cantidad de dinero fija sin tener que depender de si su popularidad continuara siendo la
misma, o no, a lo largo del tiempo o cualquier adversidad que afecte a los beneficios
que pudieran ser recibidos y la segunda son los beneficios fiscales?.

Le siguen los beneficios fiscales. En términos simples, en 2021 se encontraban en las
puertas de un aumento en la cotizacion dirigido a los grandes patrimonios por lo que, a)
vendian antes de tener que pagar mas impuestos, b) los royalties no seguian aumentando
el patrimonio del artista y podrian evitar atenerse a que se les aplicard esa subida
impositiva que se situaba en el 37%.

Se estimaba que se pagaban a los artistas multiplos muy superiores, entre 15 y 25 veces
(dependiendo del artista), a los royalties que podrian recibir en un solo afio. No hay que
olvidar que las ganancias obtenidas a través de las plataformas de streaming se ha ido
reduciendo, conduciendo a un escenario en el que los artistas reciben cantidades infimas
a lo realmente generado. A su vez, no pueden asegurar que sigan siendo populares con
el paso de los afios y la competencia en el mercado musical es cada vez mayor. No se
sabra si surgira un cambio que revolucionard la industria musical (como lo hizo Napster
afnos después de la emision de los bonos Bowie). La venta reduce estas preocupaciones
y a cambio reciben millones de dolares por sus creaciones (Ingham & Wang, 2021).

Si se buscan aspectos en comun, se observa, en primer lugar, que los cinco artistas
cuyos catadlogos han sido los mas caros han estado presentes en la industria musical
entre 50 y 60 afios (a 2024, por ejemplo, Queen tiene 51 afios en la industria, Michael
Jackson 45, Bruce Springsteen 60, Tina Turner 55 y David Bowie 56) por lo que
cuentan con la trayectoria suficiente para demostrar su rentabilidad en la industria. Es
importante que el valor que se espera que generen los royalties en el futuro sean
superior al precio que pagaran los compradores por los derechos.
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4.3.3 Valoracion de un bono respaldado por los royalties de un catalogo musical
Como se ha indicado anteriormente, en la emision de los bonos se aprecian diversos
participantes. El lead manager ha sido seleccionado por la empresa emisora para que
organice la operacion y también podra actuar como bookrunner. Estan presentes durante
el roadshow junto al emisor. Por otro lado, tenemos al co-manager que participan junto
con el lead en dirigir la emision. Los underwriters o aseguradores se encargan de
adquirir la parte de la emision que no se ha vendido segun las expectativas iniciales
junto con los sub-underwriters que adquieren parte de lo adquirido por los underwriters.
Los sub-underwriters se utilizan como mecanismo para reducir el riesgo contraido por
los underwriters. También puede estar presente un bond trustee o fideicomisario
contratado por el emisor para supervisar la operacion. Este apartado estard dedicado a la
valoracion de un par de bonos que componen una hipotética emision de ABS
respaldados por royalties musicales con el fin de determinar cual seria el mejor
dependiendo del perfil de inversidon que tenga el comprador.

Tabla 1. Resumen de Monarchy Music Royalties LL.C Series 2024-1
Monarchy Music Royalties LLC Series 2024-1

Calificacion Rescate

Clase Cantidad Cupon (%) .. .. Vencimiento
crediticia anticipado

A-1 270.000.000 5,22% A 01/07/2026 01/02/2030

A-2 80.000.000 SOFR +2,50%  A- 01/08/2026

Total  350.000.000
Fuente: Elaboracion propia.

En primer lugar vamos a establecer los aspectos basicos. La SPV “Monarchy Music
Royalties LLC Series 2024-1” representara la primera titulizacion de royalties musicales
de Monarchy Music Group Ltd. Estara respaldada por un catdlogo de 150.000 canciones
de primera categoria de 5.000 artistas y compositores entre los que se encuentran
nombres como The Smiths (con canciones como There Is a Light That Never Goes
Out), Foreigner (I Want To Know What Love Is), Whitesnake (Is This Love) y Simply
Red (Stars). Los pagos de los royalties incluyen los derechos de composicion y
distribucion. Una empresa de valoracién independiente valoro el catalogo en 550
millones de dolares utilizando un método de flujo de caja descontado basado en
previsiones de caja y utilizando una tasa de descuento del 7%.

Los bonos de la clase A-1 representan 120 millones de ddlares de la emision y cuentan
con una opcion de rescate anticipado el primero de julio de 2026 con fecha de
vencimiento en febrero de 2048. Su valor nominal es de 1.200 dolares estadounidenses
con un cup6n anual del 5,2%. La clase A-2 estd compuesta por FRN valorados en 80
millones de dolares con vencimiento en agosto de 2030 y un nominal de 1.600 ddlares.
Los cupones se pagan trimestralmente todos los 30 de abril, 31 de julio, 31 de octubre y
31 de enero. El cupon se establece en esas fechas usando el SOFR-6 meses + 250 pb
como referencia. Para este ejercicio no se ha considerado la existencia de comisiones.
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Ambos fueron emitidos el 30 de abril de 2020. Antes de empezar a valor un bono de la
clase A-1 hay que tener en cuenta que, al existir una opcion de rescate, el valor del bono
rescatable debera ser inferior al del bono ordinario. Se empezard modelizando el
comportamiento de los tipos de interés anuales a plazo implicitos. Para proceder se han
establecido distintas volatilidades para los diez afos.

101=29% 201=25% 301=27% 401=38% 501=39%

601=38% 701=38% 801=29% 901=32%
la existencia de una misma probabilidad de ascenso y descenso en el arbol binominal
que se utilizard para la valoracion. Los tipos de interés al contado (o tipo spot) que se

utilizaran son los de la columna or; a partir de los cudles se obtendran los tipos a plazo
anuales:

Tabla 2. Tipos spot (ort) y a plazo implicitos (ir1)

Vencimiento (afos) ort tr1

1 5,00% 5,30%
2 5,15% 5,30%
3 5,20% 5,40%
4 5,25% 5,75%
5 5,35% 5,95%
6 5,45% 5,80%
7 5,50% 5,90%
8 5,55% 6,00%
9 5,60% 6,10%
10 5,65%

Fuente: Elaboracion propia.

Para obtener los tipos a plazo anuales se tendra que aplicar la siguiente formula:

ity = [(1 + orit1) i+1]/[(1"‘01‘1)i:| -1

Por ejemplo:

~_ (140,0555)8

1 = 0
= Croossy | = 390%

Los tipos a plazo implicitos se obtendran mediante el uso de las siguientes féormulas y,
como se ha mencionado, sabiendo que los coeficientes de ascenso (u) y descenso (d)
tienen la misma probabilidad de suceder.

ﬁ@*
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irid =111 + (0,5 + 0,5 €%°)

iriu = rid e*°

orid = or + (0,25 + 0,5 €2° + 0,25 ¢*°)

ade*  orde®

srid = 311+ (0,125 + 0,375 €% + 0,375 e*° + 0,125 e%°)

srd e srde* arid e®

arid = 411 + (0,0625 + 0,25 €*° + 0,375 e*° + 0,25 e°° + 0,0625 ¢%°)

stid = sty + (0,03125 + 0,15625 €%° + 0,3125 e* + 0,3125 € + 0,15625 €% + 0,03125 €!%)

or1d = 11 + (0,015625 + 0,09375 &2 + 0,234375 €% + 0,3125 €% + 0,234375 ¢ + 0,09375 e!%° +
0,015625 ¢!

mid = 71 + (0,0078125 + 0,0546875 €% + 0,1640625 e*° + 0,2734375 €% + 0,2734375 €% +
0,1640625 €'°° + 0,0546875 e'>° + 0,0078125 ¢'*)

srid = srp + (0,00390625 + 0,03125 €% + 0,109375 e*° + 0,21875 ¢ + 0,273475 e +0,21875
¢! +0,109375 e'>° + 0,03125 e'*° + 0,00390625 €'*°)

or1d = or; + (0,001953125 + 0,017578125 €% + 0,0703125 e*° + 0,1640625 e + 0,24609375 e®°
+0,24609375 €'%° + 0,1640625 ¢'* + 0,0703125 e'*° +0,017578125 e'% + 0,001953125 ¢'¥)

Las probabilidades se han calculado a través de la formula de la distribucion binominal
donde p y (1-p) indican las probabilidades de ascenso (50% en este ejercicio):

m
m-n _ n
(n) p™ " (1-p)
8
( 0) 0,52 0,5° = 0,00390625

8
(1> 0,57 0,51 = 0,03125

8
(2) 0,56 0,52 = 0,109375

Los resultados obtenidos para el periodo establecido son los que aparecen a
continuacion:
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Figura 3. Arbol binomial con los tipos a plazo implicitos

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

5%| 6,80% | 8,21% | 10,90% | 19,83% | 28,87% | 37,14% | 51,49% | 43,82% | 69,08%
3,80% | 4,98% | 6,35% | 9,27% | 13,23% | 17,37% | 24,08% | 24,53% | 36,43%
3,02% | 3,70% | 4,34%| 6,07% | 8,12% | 11,26% | 13,74% | 19,21%
2,16% | 2,03% | 2,78% | 3,80%| 5,27% | 7,69% | 10,13%
0,95%| 1,27% | 1,78%| 2,46% | 4,31%| 5,34%

0,6% | 0,83%| 1,15%| 2,41%| 2.82%

0,4%| 0,54%| 1,35%| 1,48%

0,3% ] 0,76%| 0,78%

0,4% | 0,41%

0,2%

Fuente: Elaboracion propia.

Los datos correspondientes al tercer y cuarto periodo se han obtenido de la siguiente
forma (recuerde que la volatilidad anual (o) no es constante en todos los escenarios):

srid = 5,40% + (0,125 + 0,375 €%° + 0,375 e** + 0,125 %) = 2,16%

srid e°=3,70% snd e*=6,35%  srid e*°=10,90%

arid = 5,75% + (0,0625 + 0,25 €2 + 0,375 e*° + 0,25 €% + 0,0625 ¢*°) = 0,95%
aide*=2,03% 4ride*=4.34% 4de*®=927% 4ride*=19,83%

Al disponer de la evolucion de los tipos anuales a plazo implicitos, se podra continuar
con la valoracion de la emision de la clase A-1. Representan 120 millones de dolares de
la emision, con un valor nominal de 1.200 délares y un cupoén anual de 62,40 ddlares y
con una opcion de rescate anticipado en julio de 2026 por 1.220 ddlares y fecha de
vencimiento en febrero de 2030. Le quedan diez afios de vida.

Se empezara por el momento en el que el propietario recibira el nominal mas el cupdn,
es decir, al final de la vida del bono. El siguiente paso consiste en construir un arbol
binominal de un bono ordinario, con la misma informacién pero excluyendo la
existencia de la opcion. Para ello, se necesitardn los tipos de interés que se han
calculado anteriormente, el nominal, el cupon y la probabilidad de ascenso y descenso
(que sigue siendo del 50%). Por ejemplo, el calculo para el noveno afio con un tipo de
interés del 69,08% seria:

0,5(1.200 + 62,40) + 0,5 (1.200 + 62,40)
Py = = 746,61

1,6908
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Aplicando el mismo calculo a todos los periodos obtendremos el valor del bono tal
como figura a continuacion.

Figura 4. Proceso de difusion del precio del bono ordinario

1.207,75 | 1.075,37 946,06 808,66 669,81 578,47 530,81 526,85 624,65 746,61 | 1.200,00

1.336,10 | 1.226,04 | 1.114,09 998,94 902,01 835,29 804,29 846,80 925,33 | 1.200,00

1.423,03 | 1.33536| 1.24592| 1.156,36| 1.082,64 | 1.031,67| 1.024,33 | 1.058,99| 1.200,00

147191 | 1.398,81 | 1.318,76 | 1.245,56 | 1.184,71 | 1.146,56 | 1.146,30 | 1.200,00

1.483,68 | 1.410,82 | 1.340,49 | 1.276,25| 1.222,85| 1.198,40 | 1.200,00

1.459,90 | 1.392,32 | 1.327,57| 1.267,71 | 1.227,82 | 1.200,00

1.419,73 | 1.355,41 | 1.293,20 | 1.243,93 | 1.200,00

1.370,29 | 1.307,42 | 1.252,59  1.200,00

1.315,27 | 1.257,21 | 1.200,00

1.259,66 | 1.200,00

1.200,00

Fuente: Elaboracion propia.

Volviendo al noveno periodo, al resultado que se ha obtenido de 746,61 hay que volver
a afiadir el cupon, al igual que en el octavo y con todos los periodos. Adicionalmente, se
debe aplicar el tipo de interés correspondiente de acuerdo con el obtenido
anteriormente. Por ejemplo, 1.146,56 se ha obtenido de la siguiente forma:

0,5 (1.146,3 + 62,40) + 0,5 (1.198,40 + 62,40)

Py = = 1.146,56
’ (1 + 0,0769)

El resultado final obtenido, 1.146,56 $, es el valor del bono ex cupdn en la fecha actual
en la que se realiza el calculo. Ahora se incorporard la opcion de rescate anticipado. El
momento en el que pueda ser rescatado, se tendra que escoger el menor entre el valor de
rescate y el valor tedrico del bono ordinario. Teniendo esta informacion en cuenta, el
resultado final sera:
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Figura 5. Proceso de difusion del precio del bono aplicando la opcion de rescate

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1.163,14 | 1.049,83 935,07 806,18 669,81 578,47 530,81 526,85 624,65 746,61 | 1.200,00

1.267,96 | 1.182,48 | 1.092,77 993,43 902,01 835,29 804,29 846,80 925,33 | 1.200,00

1.325,12 | 1.265,21| 1.206,10 | 1.144,31 | 1.082,64 | 1.031,67 | 1.024,33 | 1.058,99 | 1.200,00

1.340,32| 1.293,15| 1.247,71| 1.220,00 | 1.184,71 | 1.146,56 | 1.146,30 | 1.200,00

1.320,48 | 1.266,26 | 1.220,00 | 1.276,25 | 1.222,85| 1.198,40 | 1.200,00

1.274,95| 1.220,00 | 1.327,57| 1.267,71 | 1.227,82 | 1.200,00

1.220,00 | 1.355.41 | 1.293,20 | 1.243,93 | 1.200,00

1.370,29 | 1.307,42| 1.252,59 | 1.200,00

1.315,27 | 1.257,21 | 1.200,00

1.259,66 | 1.200,00

1.200,00

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar, en el sexto periodo, se rescatard el bono en cuatro ocasiones
debido a que el valor del rescate (1.220$) es menor al resultado obtenido anteriormente
(1.245,569%, 1.340,49%, 1.392,328 y 1.419,73%). Por tanto, el valor del bono en esos
casos pasard a ser de 1.220 dolares y se tendra que realizar nuevamente el célculo del
arbol binomial para el quinto periodo utilizando la misma férmula:

0,5 (1.082,64 + 62,40) + 0,5 (1.220 + 62,40)

ps = = 1.14431
° (1,0607)

0,5 (1.220 + 62,40) + 0,5 (1.220 + 62,40)
ps = = 1.247,71
(1,0278)

Figura 6. Antes y después de ejercer la opcion de rescate anticipado en el sexto

periodo

5 6 5 6
578,47 530,81 578,47 530,81
902,01 835,29 902,01 835,29
1.156,36|  1.082,64 1.144,31|  1.082,64
1.318,76]  1.245,56 1.247,71|  1.220,00
1.410,82]  1.340,49 1.266,26]  1.220,00
1.459,90|  1.392,32 1.274,95|  1.220,00
1.419,73 1.220,00

Fuente: Elaboracion propia.

Continuando los célculos hasta llegar a la actualidad, el valor del bono rescatable es
igual a 1.163,14 ddlares. Por lo tanto, el valor de la opcion de rescate es de 1.207,75 —
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1.163,14 = 44,61 dolares. Si calculamos la tasa de rendimiento hasta el vencimiento del
bono ordinario se obtiene:

10
62,4 1.200

— +
- 1+nr) (1+r)to
]:

1.207,75 =

r=15,12%

mientras que con el bono rescatable se obtiene:

10
62,4 1.200

1.163,14 = — +
- 1+r) (1+r)to
]:

r'=5,61%

El diferencial entre ambos es de 49 puntos basicos, que es, en términos de rentabilidad,
el precio que tendra que pagar el emisor para poder disponer de la opcidon de rescate
anticipado. Los 49 pb representan la rentabilidad adicional que querrian obtener los
tenedores de los bonos con opcion de rescate anticipado. También es importante
mencionar que la opcion de rescate serd mayor que una con volatilidad constante vy,
claro estd, el rendimiento exigido aumentara.

El segundo componente de la emision es la clase A-2. Es un FRN valorado en 80
millones de dolares, vence en julio de 2028 y cuenta con un nominal de 1.600 dolares.
Los cupones se pagan trimestralmente todos los 31 de enero, 30 de abril, 31 de julio y
31 de octubre. El cupoén se establece en esas fechas usando el SOFR-3 meses + 250 pb
como referencia. En este ejercicio, se valorara el bono el 11 de marzo de 2024. E1 SOFR
a 31 de enero de 2024 es de 5,32%, el 11 de marzo de 2024 es de 5,31%.

El cupdn que se espera recibir el 30 de abril es 1.600 x (0,0532 + 0,025) /4 =31,28

El tiempo que ha transcurrido desde el 31 de enero ha sido de 40 dias mientras que el
trimestre tiene 91 dias. Por lo tanto, el cupdn corrido es 40/91 x 31,28 = 13,75. El tipo
de interés nominal trimestral es (0,0531 + 0,025) / 4 = 1,95% por lo que el precio del
bono sera:

1.600 + 31,28
Pcup = P+ Q1= 70 — 1.613,7

(14 0,0195)' 791

por lo que el precio cotizado serd igual a 1.612,7 — 13,75 = 1.599,95 dolares.

4.3.4 Ventajas y desventajas para los inversores
La musica tiene un aspecto en comun con el arte, ambos tienen inversores que han sido
motivados por el valor emocional que representan los activos para ellos ademas de por
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el valor monetario que puedan obtener de €, dedican su dinero a aquellos cantantes que
han sido parte de una etapa importante de sus vidas.

El inversor debe conocer con detalle varios factores a la hora de incursionarse en este
tipo de inversion alternativa. Destacan cuatro riesgos principales: popularidad, iliquidez,
investigacion y regulacion (Young et al., 2023). La popularidad de un artista es un
aspecto bastante volatil que se verd afectado por las tendencias presentes en la
actualidad y no se ha conseguido establecer ningun patrén que pueda predecirlo. Existen
numerosos ejemplos de artistas que han lanzado una canciéon que ha alcanzado un éxito
tremendo y ha sido incapaz de mantener dicha popularidad en sus siguientes canciones
(también conocido como one-hit wonder) o artistas que han surgido de noche a la
mafana porque han sido capaces de adaptarse a las tendencias y han adaptado su
contenido a lo que demanda el publico. Resulta complicado mantenerse relevante y a la
moda en una industria que fluctiia imprevisiblemente. Esta es una de las razones por la
que Queen se ha convertido en uno de los catdlogos vendidos mas caros, su musica no
ha perdido popularidad con el paso del tiempo y han creado canciones que se han
convertido en himnos para ciertos acontecimientos.

La iliquidez sigue presente en este tipo de activos. Es un mercado con una trayectoria
centrada en inversores institucionales y que estd empezando a abrirse a mayor publico
pero a la que, de momento, solo pueden acceder inversores profesionales. Un ejemplo
de ello es la plataforma de inversion Royalty Exchange que busca que coticen las
canciones. Se obtiene un fragmento de la cancién a cambio de recibir un royalty
(equivalente al dividendo que obtendrias si invirtieras en acciones).

Es necesario un conocimiento amplio sobre el sector. Previamente se ha hecho una
breve introduccion de los tipos de derechos que se han estado negociando en las ventas
mas populares pero, obviamente, los detalles tienen una mayor amplitud y profundidad,
se debe recurrir a expertos en la negociacion. Uno de los reportes con mayor
popularidad en el sector musical es el publicado por Goldman Sachs llamado “Music in
the Air” donde se exponen aspectos clave de la industria y futuras tendencias
acompafiadas de predicciones de beneficios en los proximos anos. Su importancia en el
sector es relevante y, como es de esperar, requiere un grupo de personas que los elabora
acompafiado de un importante desembolso de dinero. De momento, no es algo que
pueda hacer un inversor de manera individual.

En cuanto a las ventajas que supone este tipo de activo financiero para el emisor se
encuentra la proteccion en caso de quiebra por parte del patrocinador de la emision. Al
existir una SPV de por medio, la emision se distancia y no se vera afectada, los activos
presentes en la SPV no estaran a disposicion de los acreedores del patrocinador por lo
que los inversores obtienen una capa adicional de proteccion. En algunos casos se
incorpora un exceso en el diferencial (el activo subyacente ofrece una rentabilidad
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superior a la emision de ABS) y se destina a los inversores aunque, en caso de que se
desencadenen escenarios de impago o no se cumplan ratios, ese exceso se destinara o al
tramo senior o a adquirir colateral adicional incluso, si persiste el problema, los
intereses de tramos mas junior se destinaran a cubrir las necesidades del senior.

Otros niveles de mejora crediticia (credit enhancement) son:

- La sobrecolateralizacion que, como se menciond en apartados anteriores, busca
asegurar su liquidez en caso de que sea necesario. Por ejemplo, por cada 100
dolares que respalden la emision, 70 seran emitidos por la SPV, la diferencia es
la sobrecolateralizacion.

- La cuenta de reserva de intereses esta destinada para cubrir entre los primeros
seis meses y el primer afio de la emision.

- El exceso de flujo de caja se consigue aplicando una tasa de descuento superior a
la suma de la tasa de interés y las comisiones procedentes de la emision.

- Barrido de caja (cash sweep) en funcion del nivel del ratio LTV. El colateral se
revaloriza (de forma anual o segin indique el folleto de emision) por lo que es
importante mantener el LTV a lo largo de la emision. En el momento de la
emision del ejercicio anterior, con un catalogo valorado en 550 millones de
doélares y una emision de 350 millones, el LTV era de 63,64%.

Con estos términos se busca reducir la exposicion del inversor en caso de la existencia
de escenarios de pérdidas o impagos previstos y pueda ser compensado. De esta forma,
se reduce parte del riesgo al que se expone. Entre los riesgos también se encuentra la
existencia de divisas. No todos los royalties provienen del mismo pais donde se realiza
la emision, aunque es cierto que es probable que un porcentaje elevado sea en dolares
estadounidenses, no hay que eliminar la existencia de royalties pagados en libras o
dolares canadienses, por ejemplo (Walsh et al., 2023).

Se deberian presenciar canciones con cierta importancia en cada uno de los tramos y asi
diversificar el riesgo que pueda atenerse a la emision al igual que conocer la frecuencia
de pagos de los royalties ya que pueden existir canciones que paguen de manera
trimestral, semestral o anual, dependiendo de los términos establecidos. Se debe
considerar su liquidez, diversidad y capacidad de acceder a la informacion necesaria, en
especial la historica para poder desarrollar las pruebas de estrés, del activo subyacente.
Aunque es necesario recalcar que, de acuerdo con (Christman, 2024a), los activos
musicales se negocian de acuerdo con su desempefio en los tltimos tres afios y, cuando
los inversores estudian los catalogos musicales, se busca eliminar acontecimientos
excepcionales como el lanzamiento de un nuevo recopilatorio o lanzamiento de una
pelicula, descartando las ventas y streaming derivados.

Se busca incorporar canciones que cuenten con un historial de éxito demostrable a lo
largo de los ultimos afios, cuanto més antigua la cancién, mayor reconocimiento podra
haber obtenido a lo largo del tiempo. Esta diversificacion busca proteger ante casos de
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impagos de ciertos pagadores. La presencia de diferentes tramos, siendo el senior mas
importante que el junior, conduce al establecimiento de prioridad de pago, conocido
como waterfall structure o estructura de cascada, donde el tramo senior serd el primero
en atenderse y, si es necesario, “sacrificar” al junior para cumplir con los pagos a los
inversores.

Pero el emisor debe tener en cuenta varios aspectos antes de decidir invertir en este tipo
de productos estructurados. Aunque es cierto que los ABS cuentan con informes
elaborados por terceros, no tienen similitudes con los informes trimestrales tradicionales
divulgados por los emisores corporativos tradicionales. La existencia de un entorno
regulatorio volatil crea incertidumbre, la volatilidad en los precios y la pérdida de
calificacion crediticia vividos en la crisis financiera alin repercute en algunos inversores.
Se trata de un producto complejo a nivel documental y estructural por lo que requieren
recursos especializados para analizarlos (Walsh et al., 2023).

5. CONCLUSIONES

David Bowie fue el precursor de la emision de bonos respaldados por las ganancias
producidas por sus canciones y actualmente también se esta aplicando la misma férmula
pero es importante hacer una aclaraciéon, Bowie emiti6 bonos, se trataba de una clasica
operacion de renta fija. En la actualidad han surgido alternativas para rentabilizar los
flujos de caja generados por los royalties. Bowie introdujo, junto a David Pullman, un
bono auto liquidativo que fue liquidado en 2007, actualmente cotizan bonos ABS
respaldados por una cantidad de catdlogos musicales. Se dividen en tramos donde, cada
uno de los tramos, contiene un conjunto de catalogos distintos. Hay tramos con cupén
variable, tramos que empezardn a pagar intereses una vez completen los pagos
necesarios para cumplir con los limites establecidos en el folleto de emision. También
se observa plataformas donde los royalties cotizan como si fueran acciones, selecciona
los royalties generados por un catalogo musical en especifico y lo dividen en parte
alicuotas.

Pero este tipo de bonos no se limita al &mbito musical, se ha presenciado a lo largo de
las ultimas décadas bonos respaldados por peliculas estrenadas y por estrenar, bonos
respaldados por préstamos concedidos a terceros y que estan siendo respaldados por
obras de arte, bonos respaldados por el desempefio de cadenas de comida rapida, bonos
respaldados por series de television y reality shows. Han surgido diversas fuentes de
ingresos que han sido utilizadas para este tipo de operaciones como es el caso de Guy
Hands que utilizo los flujos de caja generados por pubs y gasolineras para respaldar
titulizaciones.
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Si se tuviera que hacer hincapié¢ en un sector en especifico seria el musical. Desde que
comenzo la tendencia de adquirir catdlogos musicales por parte de inversores
institucionales y fondos especializados en este tipo de activos, las cantidades rara vez
han sido inferiores a cien millones de doélares. Hubo inversores que llegaron a
considerar este activo como “maés seguro que el oro”. Michael Jackson, Queen, Bob
Dylan, Shakira, Justin Bieber pertenecian a una larga listas de artistas que optaron por
vender todos, o una gran parte, de sus derechos u albumes para obtener el dinero por
adelantado, cada uno con sus razones personales para proceder de esta manera. De
hecho, resultaban mas abundantes las publicaciones de nuevas compras por parte de
alglin inversor que las emisiones respaldadas por estos activos subyacentes.

Los inversores han creado instrumentos financieros para obtener rentabilidades
derivadas de la propiedad intelectual buscando depender de los servicios de streaming y
su uso en publicidad o peliculas en afdn de ampliar la cantidad de oyentes pero se han
presenciado varios fondos que no han sido capaces de explotar los activos e incluso
inversores institucionales que tienen en su poder catdlogos musicales que compraron
con la idea de explotarlos ellos mismos pero vieron que no era algo factible. Existen
casos en los que se han desecho de esos catalogos con pérdidas y han decido invertir en
fondos especializados que, en teoria, saben como administrar estos activos. La realidad
es que lo fondos mas grandes se han vendido a terceros por ser incapaces de
gestionarlos. Es probable que la nueva forma de obtener rentabilidad por parte de los
inversores sea a través de los conciertos. Se estan presenciando movimientos por parte
de fondos de inversion que buscan adquirir las principales empresas detras de la venta
de entradas a conciertos y otros que ven un negocio rentable aprovechar el fanatismo
para ofrecer nuevas formas de interaccion con sus artistas preferidos (Lindeberg, 2024).

El sector musical puede ofrecer importantes rentabilidades, razon por la que se siguen
buscando alternativas para aprovecharlas, lo importante es realizar la compra adecuada,
adquirir los derechos adecuados (como se explico anteriormente, no todos ofrecen lo
mismo). En la creacion, produccion y distribucion de una sola cancién participan una
gran cantidad de intermediarios, cada derechos lo dirige una empresa o incluso varias,
cada artista, e incluso cada album o cancidn, requiere un amplio estudio para conocer
con la certeza necesaria como se podrad obtener rentabilidad de este. Es probable que el
propio creador de la cancidén (aunque, en realidad, participan varias partes en crear una
cancion) sea el que menos poder de negociacion tenga y todo dependa de las
discusiones con las discograficas, productoras y distribuidoras. La negociacion implica
un conocimiento amplio que ni siquiera Black Rock o KKR poseen.

Por otro lado se encuentra la introduccion del mundo del arte dentro de las
titulizaciones. Sotheby’s ha optado por transmitir un control casi absoluto de todas las
partes involucradas, demostrar su capacidad a la hora de lidiar con este tipo de
instrumento financiero y asegurar la transparencia en los activos usados como colateral.
Esta emision esta en mayor consonancia con los requerimientos expuestos por la Union
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Europea en cuanto a la regulacién a la que se exponen la titulizaciones (European
Commission, 2022) en comparacién a las diferentes emisiones expuestas en este trabajo.
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David Bowie: la inspiracion detras de los bonos de titulizacion
en el mundo del entretenimiento

entre otros. Fuente: What is an Internet Service Provider (ISP)? Definition & Meaning Explained

(verizon.com)

° Bowie buscaba ofrecer una acceso backstage virtual. Esto dio lugar a la creacion de una cancion llamada
“What’s Really Happening?” escrita por Alex Grant, un fan ganador de un concurso donde participaron
80.000 personas para coescribir la letra de una futura cancién, que termin6 siendo incluida en el album
‘Hours...”. Los fans pudieron ver como se grababa esta cancion en directo. Es conocida como la primera
cancion digital del mundo.

19 Bonos de alto rendimiento (high yield bonds) mas conocidos como bonos basura (junk bonds), estan
calificados como “no inversion” por las agencias de calificacion de riesgos. En el caso de Moody's, se
consideran bonos basura a aquellos con una calificacion inferior a Baa3 y de BBB- por parte de Standard
& Poor's.

' Evidentemente, estas cifras hoy en dia no son iguales. Un dlbum que costaba 7£ en 1979 ahora tendria
un precio de 33£ mientras que un single de 2£ equivaldria a 9,43£ a febrero de 2024. El precio de un
Walkman se situaria en 546£ actuales. Fuente: Bank of England

12 En 2020, la violonchelista, Zoé Keating, coment6 a Business Insider que desde enero a septiembre de
2021 recibi6 $0,012 por cada reproduccion en Apple Music y $0,003 en Spotify. En total gand $6.800 en
Spotify y $5.800 en Apple Music. Fuente: How Apple Music and Spotify Pay Music Artists Streaming
Rovyalties (businessinsider.com)

13 Bono emitido en una divisa distinta a la del pais en el que se emite (por ejemplo, bono emitido en yenes
en Estados Unidos)

4 Incluia un grupo de peliculas de James Bond, cuyos derechos poseia, por eso se denominé a la emision
“Bond bonds”. Fuente: Intellectual property securitisation — Vinod Kothari Consultants

15 CUSIP: 604668AA1, ISIN: USU60443AA34
16 CUSIP: 604668AB9, ISIN: US604668 AB90

17 Eran un tipo de aseguradoras que recibia una cuota por parte de la empresa que iba a realizar una
emision a cambio de que la aseguradora ayudara a dicha empresa a obtener una mejor calificacion.
Fuente: El Economista.

18 Las dos principales son Sotheby’s y Christie’s, un duopolio, seguidas por Phillips, Bonhams y Heritage
Auctions.

19 Ultra-high-net-worth individuals

20 Es la primera transaccion 144a de Sotheby’s. De acuerdo con Investopedia, la Regla 144A modifica las
restricciones para la compra y venta de valores colocados de forma privada entre compradores
institucionales calificados sin necesidad de registros en la SEC. Segin la norma, los inversores
institucionales sofisticados no necesitan tanta informacion y protecciéon como los inversores individuales.
Fuente: Rule 144A: Definition, What It Allows, and Criticism (investopedia.com)

2I' A 31 de diciembre de 2023, SFS poseia una cartera de préstamos de aproximadamente 1,6 mil millones
de dolares y generado mas de 10 mil millones de délares en préstamos respaldados por arte y anticipos a
los consignadores. Fuente: Morningstar DBRS

22 Bl loan-to-value ratio (LTV) mide €l porcentaje entre la cantidad del préstamo y el valor del activo
usado como garantia. Los préstamos proporcionados tienen un LTV del 50%, o incluso menos,
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proporcionando un colchon importante en caso de incumplimiento del pago de la deuda. El caso mas
famoso fue el préstamo a Jho Low (empresario que terminé siendo un fugitivo) por 100 millones de
dolares que se compenso con las obras que Sotheby’s tenia como garantia. Fuente: CNBC

2 La popularidad de Queen es innegable y es la razon por la que, a fecha en la que se ha escrito este
trabajo, ha sido la operacion mas cara de este estilo. Segiin Forbes, canciones como “We Will Rock You”,
“Don’t Stop Me Now” y “Another One Bites the Dust” continian apareciendo en las listas musicales en el
mes de mayo de 2024. Incluso la mas que iconica cancion de David Bowie y Queen “Under Pressure”
esta siendo utilizado en la ultima campana de Adidas a nivel mundial. Series de television, como Good
Omens de Amazon Prime Video reproducen sus canciones a lo largo de las temporadas.

24 Debido a esto, Taylor Swift volvi a regrabar todas sus canciones y obtuvieron una popularidad mas
grande que los originales. Como consecuencia, grandes discograficas han empezado a introducir nuevas
clausulas prohibiendo la regrabacion de las canciones por un periodo determinado, que puede llegar hasta
los 30 afios. Fuente: Why are some musicians selling their catalogs while others are buying them back?

(wipo.int)

25 Aunque también existen casos de artistas, como Dua Lipa, que deciden comprar sus propios derechos
musicales de sus antiguas productoras. Fuente: Dua Lipa on Buying Back Publishing Rights, Wanting to
Be in Control (billboard.com)
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