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Lallave

Contabilidad mas fina

Los reguladores siguen apretando
las tuercas alas normas internacio-
nales contables para procurar mayor
transparencia en lainformacion que
las compatiias facilitan a los merca-
dos. El Consejo Internacional de Es-
tandares Contables (IASB), con sede
en Londres, prepara unabateria de
nuevos criterios —algunos yaen vi-
gor- que tendran un importante im-
pacto enlacuentas de resultados y
balances de las grandes cotizadas es-
pafiolas. El objetivo es tanto acercar
los estAndares europeos alos esta-
dounidenses como mejorar la trans-
parencia de lainformacion facilitada
alos inversores. Algunos cambios
—por ejemplo, que el valor de los
contratos de alquiler compute como
deuda alargo plazo y una distinta
contabilizacién de los ingresos por
puesta en equivalencia- pueden te-
ner un impacto muy importante en
lafoto de las compaiiias. Estos cam-
bios exigiran, a su vez, una mayor
preparaciony profesionalidad por
parte de los analistas financieros,
que tendran a su disposicion ingente
informacion para poder evaluar tan-
to el riesgo crediticio como los as-
pectos fundamentales de una com-
pafia que puedan afectar ala forma-

cién del valor de su capital. Hoy por
hoy, lainformacién de la que dispo-
ne lacomunidad financiera para for-
mar opiniones de riesgo es yamuy
completa. Las nuevas normas per-
mitirdn afinar ain més alos que
quieran profundizar a fondoy entrar
enlaletra pequenia de las empresas
cotizadas. Porque el analisis de esta
letra pequefia es el que realmente
permite pisar en suelo firme y valo-
rar las fortalezas, pero también los
riesgos, de una compatiiaalahorade
invertir enbolsa.

Vodafone, la
primera en lanzar 4G

Vodafone lanzara mafana su servi-
cio de telecomunicaciones méviles
4G, adelantandose a Yoigo y a Oran-
ge, que lo haran en julio/agostoy en
eltercer trimestre del afio, respecti-
vamente. E14G ofrece mas capaci-
dad y una mayor eficiencia que el 3G,
es decir, que canaliza mucho mas
volumen de datos por megahercio.
En el caso de Vodafone, la tecnologia
4G ofreceravelocidades de hasta150
Mbps en descarga (el triple que su

Nubarrones sobre
Codere por la deuda

Codere, cuyo mayor accionista es
lafamilia Martinez Sampedro
conel 68,5% del capital, cerrd
2012 con pérdidas de 105 millo-
nes, de las que tres cuartas partes
fueron debidas a saneamiento en
Espafia. En el primer trimestre de
2013, los ingresos han caido un
1,4%, hasta 398 millones, y regis-
tré unas pérdidas de 21 millones.
A pesar de este deterioro operati-
vo (caida del margen ebitda desde
€l19,6% al 15,6%), el panorama se
presentaba relativamente como-
doen 2013y 2014 con vencimien-
tos respectivos de 60 y 15 millones
sobre deuda neta de 1.118 millo-
nes. Elverdadero problemase
presentaba en 2015, afio en que
vencen 825 millones de deuda. Y
pararesolver ese complicado hito,
lacompariia habiaya contratado a
un asesor financiero pararees-
tructurar su apalancado balance
(ratio de deuda neta/ebitda de ca-
si cuatro veces). Pero lo que pare-
ciaun tema menor se ha converti-
do enunacrisis de liquidez de la
que alertd Moody’s. Ayer, Codere
anunci6 el aplazamiento en la
amortizacion de 10 millones de
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principal con un banco argentino
por cinco meses. Pero el proble-
madel grupo no se resolvera con
pildoras de este importe, sino con
un plan amedio plazo que previ-
siblemente implicara desinversio-
nes. Elbalance de Codere esun
ejemplo de crecimiento con deu-
da, que también puede ser una
trampa letal. La compatiiia capita-
liza 90 millones, tras haber perdi-
doun 92% desde susalidaabolsa
en 2007.

mejor 3G actual). No obstante, el
verdadero salto cualitativo se produ-
cirdunavez que se liberen las fre-
cuencias de 800 megahercios, que
estan atin ocupadas por canales de la
TDT.Enlasbandas delos1.800y
2.600 megahercios, laeficienciade
las comunicaciones 4G no es la 6pti-
ma. Es decir, para conseguir la mis-
mavelocidad y latencia (basicamen-
te, el tiempo que tarda en abrirse una
pégina web) que una comunicacion
en frecuencias de 800 MHz, hacen
falta inversiones muy superiores. El
Gobierno estd buscando vias para
adelantar al afio que viene el traspa-
so de estas frecuencias alas telecos,
consciente de quelarapidez delas
telecomunicaciones juega un papel
fundamental en el crecimiento eco-
nomico de un pais. En este contexto,
todo apunta a que Telefonica, lider
del mercado, esperara al menos has-
taoctubre paradesplegar sured 4G
0, como alternativa, podria firmar
unaalianza con Yoigo. Laoperadora
espafiolano tiene prisa: en la actuali-
dad, el 80% de los datos que se des-
cargan en smartphonesy tabletas se
hacen através de redes Wi-Fi.

Bariuelos,
a examen de nuevo

Las decisiones y acciones de Enri-
que Bafiuelos durante su gestion de
lainmobiliaria Astroc vuelven a pri-
mera plana. Tras seis afios desde su
salida de la compaiiay también de
Espafia (sus actuales negocios se
centran principalmente en Brasil), el
empresario valenciano debera ren-
dir cuentas ante la justicia, ya que el
duefio de Astroc, el grupo Rayet, ha
presentado una demanda de respon-
sabilidad social contra ély su socie-
dad Vallcab Capital. Rayet, duenade
lainmobiliaria cotizada Quabit, re-
clama a Bafiuelos 294 millones de
euros ante los dafios provocados por
irregularidades en las cuentas pre-
sentadas por Astroc en los ejercicios
2006y 2007. Unas anomalias que
terminaron con el descalabro bursa-
til de lainmobiliariay con la compa-
fiia pasando de manos de Bafuelos a
Félix Abanades, presidente y duefio
de Rayet. Hace apenas unos meses,
ambos protagonizaban otro enfren-
tamiento por una deuda que desem-
bocd en el concurso de acreedores
del grupo constructor. A pesar de es-
tas polémicas, Bafiuelos regreso el
afio pasado a Espafia para lanzar,
junto a La Caixa, un parque tematico
junto a Port Aventura, proyecto del
que atin no se conocen detalles y que
contaria con una inversion de 4.500
millones de euros.
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