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Isolux 
retoma sus 
planes de 
salir a Bolsa
EN MAYO/ El grupo espera un  
momento con menos operaciones.

I. Abril/D. Badía. Madrid 
Isolux no está dispuesta a ti-
rar la toalla e intentará reto-
mar sus planes de salida a Bol-
sa en torno al mes de mayo, 
según explican fuentes del 
mercado. 

 El análisis de las razones de 
la cancelación de su oferta pú-
blica de suscripción (OPS), 
prevista inicialmente para fe-
brero, ha llevado a sus res-
ponsables a pensar que una 
estructura de cotización más 
sencilla y la búsqueda de un 
momento con menos compe-
tencia pueden hacer viable la 
operación. 

En pleno proceso de salida a 
Bolsa del grupo de aeropuer-
tos Aena y de Saeta Yield, la fi-
lial de renovables de ACS (ver 
pág. 3), Isolux decidió aparcar 
su salto al parqué, con el que 
pretendía captar un mínimo 
de 600 millones de euros. 

Sin embargo, la compañía 
tiene la esperanza de que se 
trate solo de un retraso y 
fuentes del mercado aseguran 
que puede ser cuestión de so-
lo unos meses.  

La intención del grupo de 
ingeniería, construcción y 
concesiones es volver a inten-
tarlo en mayo,  ya que el estu-
dio de las causas que han lle-
vado a la cancelación de la 
OPS no indican tanto un re-
chazo a la compañía como la 
elección de un mal momento 
y, quizá, de una estructura de-
masiado compleja. 

Arranque del año 
Uno de los principales proble-
mas, añaden estas fuentes, es 
que se pensó que el arranque 
del año iba a ser un momento 
propicio para los estrenos 
bursátiles, con la idea de cap-
tar a los inversores institucio-
nales con efectivo y el presu-
puesto limpio de compromi-
sos.  

Pero, el pasado otoño, los 
mercados se torcieron, lo que 
llevó a que se pospusieran 
operaciones previstas para el 
ejercicio 2014. Esta situación 
se dio no solo en España, sino 
en Europa.  

El resultado es que los co-
ordinadores globales de la 
OPS de Isolux –Citi, Morgan 

Stanley y Santander, junto 
con CaixaBank, Natixis y So-
ciété Générale en un escalón 
más junior de la operación– se 
encontraron con un universo 
inversor plagado de oportuni-
dades.  

Desde el 19 de enero, han 
salido a Bolsa diez compañías 
en Europa y otras cinco se 
han quedado por el camino 
por diversos motivos, lo que 
supone demasiada compe-
tencia para las más débiles. 
Sobre todo, porque además 
han coincidido tres firmas es-
pañolas vendiéndose a los in-
versores en las mismas sema-
nas, algo que no había sucedi-
do nunca hasta ahora. 

Potencial de activos 
“A pesar de la respuesta posi-
tiva de los analistas e inverso-
res sobre la propuesta de va-
loración de la compañía como 
un líder en proyectos EPC 
[llave en mano] y de concesio-
nes en economías de gran cre-

cimiento, la empresa cree que 
las valoraciones preliminares 
realizadas no reconocen el 
potencial total de los activos 
de la compañía en este mo-
mento”, señaló Isolux el 29 de 
enero, el día en que anunció el 
retraso de su salida a Bolsa. 
Sin embargo, fuentes del mer-
cado señalan que ni siquiera 
llegó a ser un tema de valora-
ción. 

“Todo tiene un precio, aun-
que sea bajo, pero, cuando los 
inversores tienen tantas posi-
bilidades de elección y se les 
presenta un proyecto que re-
quiere estudio e investigación 
para determinar cuál es su va-
lor real, simplemente lo re-
chazan por excesiva comple-

Luis Delso, presidente de Isolux.

El Consejo de 
Ministros aprueba hoy 
la Ley de Auditoría 
S. Arancibia/C. G. Bolinches. 
Madrid 

El Consejo de Estado ya ha 
emitido dictamen sobre el 
Anteproyecto de Ley de Au-
ditoría que regula la actividad 
de supervisión de cuentas. A 
partir de ahora, el texto segui-
rá el proceso de tramitación:  
Primero, debe ser aprobado, 
ya como Proyecto de Ley por 
el Consejo de Ministros y, 
posteriormente, iniciará su 
tramitación parlamentaria. 

Fuentes del Ejecutivo seña-
laron ayer que el Proyecto de 
Ley será aprobado hoy por el 
Consejo de Ministros. Opción 
que, horas antes no se consi-
deraba posible por otras fuen-
tes oficiales. En esta misma lí-
nea se manifestó ayer el sec-
tor auditor, que consideró 
“sorprendente” que se aprue-
be hoy ya que las considera-
ciones del Consejo de Estado 
no son conocidas ni por los 
subsecretarios ni por la Comi-
sión Delegada de Asuntos 
Económicos, donde podría 
estimarse algún cambio. 

El Anteproyecto de la Ley 
de Auditoría fue aprobado, 
con sustanciales cambios res-
pecto a los primeros borrado-
res, en la última reunión del 
Consejo de Ministros de 
2014. Desde entonces, el sec-
tor auditor ha mantenido una 
reunión con el Ministerio de 
Economía. Reunión en la que, 
según el sector, se avanzó “de 
forma muy positiva” al abrir la 
puerta a introducir cambios 
en el documento, por ejem-
plo, en lo relativo al régimen 
de sanciones e incompatibili-
dades o abrir la posibilidad de 
que los auditores realicen de-
terminados trabajos de valo-

La Ley, que entrará 
en vigor en 2016 y 
adaptará la legisla-
ción a la normativa 
marcada por 
Bruselas, contempla 
que las Entidades de 
Interés Público cuen-
ten con un comité de 
auditoría cuya labor 
será supervisada por 
la CNMV.

COMITÉS

ración. Avances que se han 
quedado en nada. 

En la última semana, las dos 
organizaciones que represen-
tan a los auditores (el Institu-
to de Censores Jurados de 
Cuentas de España y el Con-
sejo General de Economis-
tas) enviaron una carta al sub-
secretario de Economía y 
Competitividad, Miguel Tem-
boury, instando a retomar las 
negociaciones para seguir 
avanzando en el documento. 
Una reunión que no se ha pro-
ducido porque, según el mi-
nisterio, el documento estaba 
aún sujeto al dictamen del 
Consejo de Estado.  

El Anteproyecto aprobado 
por el Ejecutivo recogía la 
contratación de los auditores 
de cuentas por un periodo mí-
nimo de tres años y máximo 
de diez ejercicios. Una vez fi-
nalizado ese plazo, podrá pro-
rrogarse a la firma auditora 
por un periodo adicional de 
cuatro años, siempre que se 
realice la supervisión de 
cuentas mediante la auditoría 
conjunta con otra firma.

La compañía podría 
hacer más sencilla  
la estructura de la 
OPS para facilitar  
la colocación

������� ��������	 �	
���
��

�������	
 �� �� ��
�����
��������

� �������
 �� ����
�

���� ���� ����

�����

�����

�����

�� !"#

� �������
 �� ����
�

���� ���� ����

���

���
�$�

%��&'!#"�

� �������
 �� ����
�

���� ���� ����

�

(���

$

�)) ��#� #"�

� �����������

���
 ���
� �
��
� ����


�����

 ��
����
 !"��#����$%&������%
'��� (�
����% )�������*

���
+���� ��
	�����,� ��
���-
���

���	�

"��#����$
�
���

��&"# *�� +��#�

� �������
 �� ����
�

���.� �� ����

/)
���# )�0���
��������

/ ��$��	

/'��������

/1���


"��������.�

)�0�����
����.����


���

�����

���

��

	

�

	�

�	


����� � �
���

jidad; ni siquiera intentan po-
nerle precio”, explican estas 
fuentes.  

Isolux conjuga, además, su 
condición de empresa cons-
tructora española (un sector 
que sigue despertando rece-
los) con una estructura de sa-
lida a Bolsa diseñada para que 
los actuales dueños no per-
dieran el control sobre la fir-
ma.  

Dos clases de acciones 
Para ello, se crearon dos cla-
ses de acciones, las A, destina-
das a ser vendidas, y las B, que 
conservarían los actuales pro-
pietarios y que contaban con 
unos derechos de voto muy 
superiores. 

Para el próximo intento, 
fuentes del mercado aseguran 
que esta estructura puede re-
plantearse y hacerse más sen-
cilla como manera de facilitar 
la colocación. 

 
La Llave / Página 2

Desde el 19 de enero, 
han salido a cotizar 
10 compañías en 
Europa y otras 5 han 
parado sus planes 

Mª NIEVES ROSALES LASSO DE LA VEGA 
(D.E.P.) 

Viuda del Excmo. Sr. D. Víctor García Hoz y madre del 
cofundador y exdirector de EXPANSIÓN José Mª García-Hoz 

Falleció cristianamente en Madrid el 11 de febrero de 2015. 
Habiendo recibido los Santos Sacramentos  

y la Bendición Apostólica de S.S. 
Sus hijos Nieves y Ángel, Víctor, Bego, José Mª y Cristina,  

Fernando y Concha, Rosario, Ana, Concha, Ceci, Montse, nietos,  
biznietos y demás familia. Dolores Herrera y Maite Quinde  

ruegan una oración por su alma. 

Los trabajadores de EXPANSIÓN y de Unidad Editorial  
se suman al dolor de la familia. 

La Misa Funeral por su eterno descanso se celebrará el jueves  
19 de febrero a las 20.30 horas, en la Parroquia de San Bruno,  

Calle Beatriz de Bobadilla 3, de Madrid.
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