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FCC refuerza su balance

El grupo de servicios FCC celebrara
junta extraordinaria de accionistas
€l 20 de noviembre para aprobar la
ampliacion de capital de 1.000 millo-
nes de euros destinada a financiar
parcialmente la cancelacion del
préstamo de 1.350 millones firmado
enjunio pasado en el contexto dela
refinanciacion de 4.512 millones, in-
cluido ese tramo, todo ello con ven-
cimiento final en 2018. El préstamo
es sumamente oneroso pues deven-
gaintereses al 11% el primer afio y
crecientes hasta el 16% que aunque
no se pagan en efectivo, se acumulan
al principal para transformarse en
capital al final del periodo en el caso
de no ser amortizado con antelacion.
Y parael supuesto de devolucion an-
ticipada, que seria el caso tras laam-
pliacién de capital prevista, el con-
trato de financiacién contempla una
bonificacion de cinco puntos alas
cantidades amortizadas. En este
contexto FCC y los bancos estarian
negociando la estructuracion de esta
bonificacion mediante una quita, lo
que permitiriauna doble y muy sus-
tancial mejora en el balance del gru-
po. Por su parte, laampliacion de ca-
pital, enla que Esther Koplowitz
perdera su actual mayoria acciona-
rial, pudiera quedar suscritaen una

Telefénica sigue

parte relevante por un solo inversor.
En el primer semestre FCC tuvo in-
gresos de 2.966 millones, ebitda de
382 millones, un 32% mas, y benefi-
cio operativo de 187 millones, un
47% maés. Ladeudaneta de cierre de
junio fue de 6.415 millones pero con
una prevision de liberacion de circu-
lante en el segundo semestre que de-
biera disminuirla por debajo de seis
mil millones a cierre de 2014. FCC
capitaliza1.850 millones de euros y
en los iltimos doce meses la cotiza-
cion ha perdido un13%.

Nuevos actores en
la pugna por Realia

Laventadel 56% de Realia, que la
constructora FCC y la entidad finan-
ciera Bankia controlan de forma
conjunta, encara su recta final con
tres propuestas en firme muy dife-
rentes entre si. Entre los candidatos
se encuentran la inmobiliaria tam-
bién cotizada Colonial, que trasla
entrada de nuevos socios de referen-
ciaen su accionariado, con el grupo
Villar Mir ala cabeza, cuenta con li-
quidez para ampliar su cartera de ac-
tivos en alquiler, algo en lo que Rea-

reduciendo deuda

Enjulio de 2012 Telefonica ven-
dié el 4,56% de la operadora Chi-
na Unicom por 1.142 millones de
euros, manteniendo una partici-
pacion proxima al 5%. Ahora, de
lamano de Bank of America, la
operadorahavendido lamitad de
su paquete en una operacion por
687 millones de euros. Telefonica
tiene el objetivo de cerrar 2014
conunadeudanetainferiora
43.000 millonesy la estimacion
del consenso es que pudiera si-
tuarse en el entorno de 41.000 mi-
llones, que compara con los més
de 56.000 millones de cierre de
2011, cuando el grupo se planted
reducir su endeudamiento. En
septiembre pasado Telefonica
anunci6 lacompraa Vivendide la
brasilefia GVT por 4.663 millones
de euros en efectivoy el 8% del
capital de Telefonica Brasil, ope-
racion que serd financiada por
sendas ampliaciones de capital de
Telefonica Brasil y la propia Tele-
fonica, porlo que el objetivo de re-
duccion del endeudamiento no
peligra. La compania dara a cono-
cer sus resultados del tercer tri-
mestre mafiana miércoles, y el
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consenso es optimista respecto de
las cifras, estimando que a partir
de 2015 Telefénica tendra tasas
de crecimiento positivo tanto en
ingresos como en ebitda trasla
constante caida ocurridaenlos Gl-
timos cuatro afios. Telefénica ca-
pitaliza 54.600 millones de euros
y cotizaaun PER 2014 de 13,4 ve-
cesyaun multiplo valor/ebitda
de 5,8 veces. Larentabilidad por
dividendo ofrece un excelente so-
porte del 6,2%.

lia Patrimonio destaca, gracias a su
nutrida cartera de oficinas en Ma-
drid y Barcelona. Torreal, el brazo
inversor de Juan Abell, también ha
mostrado interés por esta parte de
Realia Business pero, como Colo-
nial, no ve con los mismos ojos el ne-
gocio residencial, el que mas hasu-
frido tras el estallido de laburbujay
mas dificil de gestionar. La tercera
propuesta lalideran dos fondos ex-
tranjeros, Fortress y King Street, que
yacontrolan el 60% de ladeuda cor-
porativa de lacompariia. A estos in-
versores se haunido ahorala gestora
espanola Azora, que ya particip6 en
lacompra de 437 millones de deuda
de Realia por parte de Fortress a Sa-
reb. El apoyo de Azora, con un am-
plio equipo gestor conocedor del
mercado espafiol, supone un impul-
so paralaoferta delos fondos que es-
tan dispuestos a quedarse con el
100% de lainmobiliaria pero que su-
pondria menores ingresos para FCC
y Bankia, ya que su propuesta se basa
en canjear deuda por capital. En Bol-
sa, Realia Business se harevaloriza-
doun27,71% en el afio hasta 325,8
millones de capitalizacion.

Alegaciones ala
Ley de Auditoria

Mafiana concluye el plazo para pre-
sentar alegaciones alanueva Ley de
Auditoria que ha elaborado el Insti-
tuto de Contabilidad y Auditoriade
Cuentas (Icac), el regulador depen-
diente del Ministerio de Economia.
Los principales afectados, las firmas
de auditoria, apuraran al maximo los
plazos para presentar sus propues-
tas que, segun fuentes del sector,
tendran un alto componente “técni-
€0”, una caracteristica que, a su jui-
cio, esta ausente del texto elaborado
por el regulador. Las firmas no ven
conbuenos ojos que laley vaya mas
lejos de lo previsto en el Reglamento
delaUE queregulael sectory quela
nueva ley s6lo tendria que transpo-
ner, decidiendo entre las diferentes
opciones que permiti6 Bruselas, por
ejemplo, en cuanto a plazos de rota-
cion de las auditoras. También se
prevén alegaciones por parte de
otros supervisores como el Banco de
Espafia ola CNMV. Ambos entien-
den que el Icac deberia gozar de ma-
yor independenciarespecto alos po-
deres politicos. A ambos les preocu-
paque lanuevaregulacion impidala
necesaria colaboracion que, a su jui-
cio, debe existir entre los superviso-
resy el sector auditor. En el resto de
la UE, lanecesidad de independen-
ciadel supervisor de las auditoras
también esta sobre lamesay no hay
unanimidad en como articularla.




