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El sueiio de Florentino acaba de empezar

La constructora necesita dar un segundo paso para que su cuenta de resultados no se resienta

Ruth Ugalde

MADRID, Un matrimonio de apenas
afio y medio. Asi podria definir-
se la relacién de Union Fenosa con
ACS. Aunque su noviazgo comenzo
hace casi tres afios, en el iltimo
trimestre de 2005, fue en enero de
2007 cuando consolidaron su re-
lacidén y la eléctrica pasé a ser una
filial mds del grupo de infraes-
tructuras.

Aungue sélo controlaba el 46 por
ciento del capital, ACS pudo inyec-
tarse toda la compaiiia gracias a una
nueva norma de contabilidad bau-
tizada como NIC 27. Con este mo-
vimiento, el grupo dirigido por Flo-
rentino Pérez se pudo anotar las
ventas, el beneficio bruto operati-
vo (ebitda) y el beneficio neto ope-
rativo (ebif) de Unidn Fenosa. Di-
cho de otro modo, disparé casiun
30 por ciento sus ingresos, un 60
por ciento el ebitda y otro 60 por
ciento el ebit.

Pero, eso si, también tuvo que ano-
tarse casi 6.000 millones de deuda
de la eléctrica. Porque, cuando se
consolida globalmente, la matriz se
apunta tanto lo bueno como lo ma-
lo. Ademas, ACS también soporta
otros 3.600 millones, que todavia
tiene pendientes de pago por la com-
pra del 46 por ciento de Fenosa.
Conclusidn, la eléctrica le supone
unos compromisos financieros de
9.610 millones de euros, el 60 por
ciento de todo su endeudamiento
(ver grifico).

Todos estos niimeros rojos desa-
pareceran cuando se venda la eléc-
tricay, por tanto, los compromisos
financieros de ACS quedarén re-
ducidos a 6,965 millones. ;Esto sig-
nifica que tendra una situacion fi-
nanciera mas saneada? No. Al me-
nos, desde el punto de vista del ra-
tio que suelen utilizar los analistas
para juzgar la salud financierade

Las cuentas del nuevo grupo
Resull.adns que tendra ACS si vende Fenosa y crece en Iberdrola
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Los céleulos se han hecho estimando que ACS eliminard los 9.610 millones de deuda derivados de su participacidn en
Fenosa y que adquirira un 20% de Iberdrola. (*) Beneficio bruto de explotacidn. (**) Beneficio neto de explotacidn.

Fuente: elaboracién propia condatos de ls CNMV.

La cifra

las empresas cotizadas. ;Como pue-
de ser, si la deuda se reduce un 60
por ciento? Porque al vender Fe-
nosa, el beneficio bruto operativo
también se recorta en un 60 por

ciento. Y ese es, precisamente, el
ratio que utilizan los analistas: la
relacion entre la deuda y el ebitda.
De hecho, empeorari ligeramente,
al pasar de 4,75 veces a 5,04 veces.

En busca del nuevomana

Desde que ACS empezd a consoli-
dar globalmente Uniém Fenosa, la
eléctrica se convirti6 en el mana del
grupo de infraestructuras. Un pro-
tagonismo que no tendra Iberdro-
la, porque la compaiiia dirigida por
Ignacio Sinchez Galdn sélo conso-
lidard por puesta en equivalencia,
es decir, ACS s6lo podrd anotarse
la parte proporcional del beneficio.

Las compaiiias s6lo consolidan
globalmente cuando controlan la
mayoria del capital y, en Iberdrola,
ACS controlara en torno al 25 por
ciento.

Tomando como referencia el va-
lor al que cerrd Fenosa ayer en bol-
sa, la venta del 46 por ciento re-
portard al grupo presidido por

elEconomisia

Florentino Pérez casi 6,000 millo-
nes de euros.

Con este dinero, el empresario
podria hacer dos cosas: Primero,
limpiar los eréditos que necesitd
para comprar Fenosa (3.600 millo-
nes) y destinar el resto a elevar su
participacion en Iberdrola, con la
vista puesta en llegar al 20 por cien-
to, listén minimo necesario para
consolidar por puesta en equiva-
lencia. Y segundo, destinar sélo una
parte a limpiar deuda (por ejemplo
la mitad del crédito de Fenosa) y asi
contar con mayor liquidez para ad-
quirir mas titulos de Iberdrola.

En cualquier caso, ACS seguird
saliendo mas fea en la foto. Y no por
el lado del benefico, que sélo con
las ganancias que se apunta de
Iberdrola podria crecer un 15 por
ciento respecto al que tiene actual-
mente con Fenosa, sino por el im-
pacto que tendr4 esta venta en los
ingresos y, sobre todo, en el ebitda.
Dos magnitudes que necesitan una

segunda jugada para recuperarse
de la marcha de Fenosa.

Y ésta, en principio, sélo puede
venir de la mano de una nueva ope-
racién corporativa que permita a
ACS tomar el control de otra com-
paiiia y asi anotarse sus ingresos y
su beneficio operativo. Y esto lo pue-
de hacer tanto de manera directa,
es decir, comprando ella otra em-
presa; como indirecta, creando al-
guna sociedad instrumental con un
socio donde ACS tenga la mayoria,

Prérroga de afioy medio

El impacto que tendré la venta de
Fenosa en los resultados del grupo
constructor no se dejard sentir del
todo hasta el cierre de 2009, primer
ejercicio completo sin la eléctrica
y, por tanto, primera foto anual da-
fiada en las primeras lineas de la
cuenta de resultados.

El mercado, siempre exigente, no
perdona que una compaiiia reduz-
ca en un 30 por ciento sus ingresos
y, todavia menos, en un 60 por cien-
to su ebitda. Y ACS lo sabe. De he-
cho, la nueva fotografia del grupo
podria compararse con la de Sacyr
Vallehermoso, cuya capacidad de
generar beneficios netos es muy su-
perior a la atraer ingresos. Logico,
si se tiene en cuenta que el nuevo
mand del grupo dirigido por Luis
del Rivero es la participacion del 20
por ciento que tiene en Repsol YPE.

Pero ACS también sabe que cuen-
ta con una prorroga de afio y me-
dio para darel seg'undo paso de es-
ta jugada y recuperar ingresos y el
margen operativo. ;O alguien cree
que la partida termina aqui? ;Y que
ACS aceptard ceder su cetro como
primera compaiifa del sector por
facturacién?

Mais informacidn
relacionada con este tema

E en el omista.es

La desconocida norma de contabilidad que transformé a ACS

La compaiiia hizo una
jugada maestra cuando
se inyecto la totalidad
de Fenosa, hace un afio

R.U.

MADRID. Fue una auténtica jugada
maestra. Una vez més, los servicios
juridicos de ACS demostraron co-
nocer al detalle hasta el iiltimo re-
coveco de la ley, sin importar cual,
pero siempre con el denominador
comiin de favorecer a su negocio.
Los responsables de la cons-
tructora encontraron en una des-
conocida norma de contabilidad,

NIC 27, 1a llave que necesitaban
para consolidar Fenosa global-
mente y convertir a la eléctrica en
una filial. Todo eso, sin tener que
lanzar una opa.

Con la anterior normativa, ACS
habria tenido que presentar una
oferta por toda Unién Fenosa si hu-
biera superado el 50 por ciento del
capital o se hubiese hecho la ma-
yoria del Consejo. Pero en ningiin
momento hizo eso. Por aquel en-
tonces, tenia el 40 por ciento de la
eléctrica y, en enero de 2007, ele-
v su peso en el maximo 6rgano de
administracion hasta 10 miembros,
es decir, justo la mitad; ni uno més.

Entonces, ;como pudo inyectar-
se la totalidad de Fenosa? Recu-

Aungque Florentino

Pérez adelanté que iba

a consolidar globalmente
Fenosa, los analistas

niimero sélo con una participacion
del 40 por ciento. Les debia de pa-
recer imposible que la constructo-
ra se pudiera anotar el total sin lan-
Zar una opa.

De hecho, la mayoria de ellos no

tardaron meses en creerlo

rriendo a la NIC 27, que contem-
pla esta posibilidad cuando una
compatfiia demuestra tener el con-
trol financiero de otra. Y ACS lo
demostrd. De hecho, la eléctrica
seguia los dictimenes de la matriz.

La jugada del grupo fue tan maes-
tra que los analistas tardaron me-
ses en creérsela. En sus informes

y previsiones, seguian haciendo los

biaron sus cuentas hasta que
I-‘larentmo Pérez presentd los re-
sultados correspondientes al pri-
mer semestre de 2007 y “joh, sor-
presa!”, Fenosa se habia convertido
en una filial més, como podia ser
la constructora Dragados o el gru-
po de ingenieria Cobra.

Can este simple movimiento,
ACS pas6 a jugar en la liga de los
mis grandes, aquella que hasta en-
tonces habia estado reservada a
entidades financieras y compaiiias

energéticas. De hecho, cuando la
compaiiia presidida por Florenti-
no Pérez tomé la decisién de con-
solidar globalmente Unién Feno-
54, se convirti6 en rival directo de
Endesa. Y no sélo porque habia
engullido a una compafiia eléctri-
ca, sino porque empez6 a mirarle
cara a cara en el ranking de las ma-
yores compaiiias de Espafia por ci-
fra de negocios, con la vista pues-
taenel top 5.

Esta clasificacion, sin embargo,
dejard de contar con ACS en sus
primeros puestos si la constructo-
ra vende Fenosa y no lleva a cabo
alguna otra operacién que le per-
mita recuperar el 30 por ciento de
ingresos que pierde.





