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1) Colonial, {seguira la estela
de Metrovacesa?

Metrovacesa experimentd una espectacular propul-
sion alcista en bolsa después de que los bancos que con-
trolan la deficitaria inmobiliaria anunciaran en diciembre
una oferta de 99 millones de euros para excluir las accio-
nes de la bolsa dirigida al 4,4% del capital no controlado
por las entidades bancarias que son las propietarias de la
compafifa. El resto de las empresas del sector inmobilia-
rio también se sumaron al rally bursatil en medio de las
especulaciones sobre cudl seré la siguiente compariia que
siga los pasos de Metrovacesa.

La exclusion de bolsa de esta compania se produce
en un momento en el que Metrovacesa, al igual que otros
«angeles caidos» del sector inmobiliario, tendrd de com-
petir con la recién creada Sareb, popularmente conocida
como «banco malo», que pretende poner en el mercado
cientos de miles de inmuebles con fuertes descuentos.

Colonial vive una situacion similar a la de Metrovacesa,
ya que el 90% de su capital estd en manos de entida-
des financieras, «por lo que esperamos que tenga una
reaccion muy positiva hoy en el mercado ante la posibili-
dad de que ocurra lo mismo», explicaban los analistas de
Ahorro Corporacion.

El dltimo valor neto de los activos de Colonial (neto
de impuestos, y que tiene en cuenta el valor de mercado de
la deuda y los instrumentos financieros) publicado es

de 9,07 euros por accion, «el cual multiplica por siete
veces el precio de mercado de Colonial y nuestro precio
objetivo», apuntan los expertos de Ahorro Corporacion,
quienes recuerdan que el 79% del capital estd en manos
extranjeras (RBS, Eurohypo, Credit Agricole, Coral Partners
y Goldman Sachs) y ninguna de las entidades espafiolas
presentes en su accionariado (La Caixa y Banco Popular)
tienen opcién de traspasar activos al Sareb mientras que
todos los activos de promocion y suelo estdn en Asentia,
una filial 100% de Metrovacesa.

Son varios los analistas que creen que existen opcio-
nes reales de que se produzcan operaciones similares a
las de Metrovacesa, por lo que las subidas que en las pos-
trimerfas de 2012 protagonizaron en bolsa inmobiliarias
como Reyal Urbis y Realia no solo son especulativas, sino
que también tienen razones fundamentales.

2) La mayor ampliacion de capital
de la historia de Chile tuvo
que menguar

La companifa italiana Enel, propietaria de Endesa, ha
tenido que cambiar radicalmente de estrategia en la polé-
mica ampliacion de capital de Enersis. La razén no era otra
que salvar in extremis su discutido proyecto ante la insis-
tente oposicién de los fondos de inversidn locales y esta-
dounidenses presentes en su accionariado. La operacién
no serd tan abultada como el grupo eléctrico pretendia ni
ha cosechado el respaldo que se deseaba en Roma.
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La cuantfa final de la ampliacién da una idea de la
fuerte oposicion que han encontrado los planes de
Enel en su marca chilena, Enersis, que controla con un
60,62% de su capital. Frente a los més de 8.000 millones
de ddlares que en un primer momento habfa barajado la
compafiia italiana, los accionistas de la empresa chilena
han aprobado que la emisién de nuevas acciones llegue,
como méaximo, a los 5.995,53 millones. Por si fuera poco,
no se creardn acciones de tipo B sin derechos, como pre-
tendia Enel. Todas las nuevas acciones serén de la misma
serie ya existente.

Los artffices de este fiasco para Enel son, junto a algunos
accionistas minoritarios, los administradores de fondos
de pensiones chilenos (AFP) y varios fondos de inversién
estadounidenses. Los primeros lucharon a brazo partido
por salvaguardar sus intereses contra los de la matriz
italiana desde que en verano se anuncio la pretendida
macroampliacién. Los segundos rechazaron, a través de
su entidad depositaria Citi, que Enel se hiciera con el dere-
cho de voto de sus ADR sobre Enersis (los titulos con los
que cotizan comparfifas extranjeras en Wall Street) a modo
de cheque en blanco para sus planes.

Y en la esperada junta de accionistas del 20 de diciem-
bre, en la que se votaba la ampliacién de capital con sus
recortes previos, fueron varios de estos fondos estadouni-
denses —entre los que se encontraban nombres como
BlackRock, Acadian, Mondrian y The Vanguard Group—
y la chilena AFP Modelo los que votaron en contra de la
operacion. Y todo ello pese a la actitud complaciente de
Enel de los ultimos meses. Ni siquiera la presencia del
mismisimo Borja Prado, presidente de Endesa Espafia,
en Santiago de Chile logro el guifio de estos accionistas
«rebeldes».

Con este panorama, la ampliacion sélo cosechd un
81,94% de votos favorables en la junta, donde estaba
presente, o representado, el 95,24% del capital social de
Enersis. Mal augurio, sefialaban los expertos, para que la
ampliacion se suscriba en su totalidad, el requisito indis-
pensable para su éxito. Y es que Endesa ha supeditado
todo el proyecto a que pueda acudir a la operacion con
toda su cartera de filiales en Latinoamérica para asf crear
un gran holding energético en la regién independiente de
la matriz espafiola, lo que constituye el fin tltimo del movi-
miento por el que tanto ha negociado y cedido Endesa.

Sin embargo, ninguno de estos contratiempos puede
considerarse como el mayor de los sufridos en Chile por
los discutidos planes de Enel. Finalmente, la cartera de
participadas del grupo italiano en Latinoamérica queda
valorado en 3.634,75 millones de dolares (unos 2.750
millones de euros), en la zona inferior del rango propuesto

por los expertos y muy lejos de los 4.800 millones (3.635
millones de euros) anunciados por Enel al comienzo de
la operacién. Precisamente, la valoracion de estos activos,
con los que la matriz acudiré a la ampliacion sin poner un
solo céntimo, ha sido el principal caballo de batalla con las
AFP chilenas e incluso con la cipula directiva de Enersis.

El plan aprobado de la que seré la mayor ampliacion
de capital de la historia financiera de Chile finalmente
contempla la emisién de 16.442 millones de nuevas
acciones de Enersis, a un precio de 173 pesos chilenos
cada una (0,27 euros). A parte de las aportaciones de
Endesa, el resto de accionistas deberdn buscar en sus
bolsillos un total de 2.369,20 millones de dolares (cerca
de 1.800 millones de euros), de los que 817,19 millones
(620 millones de euros) corresponden a la participa-
cion de las «rebeldes» administradoras de fondos de
pensiones.

Estas AFP, a juicio de varias firmas de andlisis, son las
verdaderas triunfadoras de la operacion. Entre las batallas
ganadas en su pugna con Enel cuenta también el com-
promiso de que los italianos no dedicaran el capital cap-
tado a un dividendo extraordinario para repatriar a Roma
buena parte de la caja que la operacién generarfa. Eso s,
solo durante dos afios. Una cuestidn que no es baladi a la
luz de los abultados dividendos que desde Endesa (parti-
cipada al 92% por Enel) se han promovido en repetidas
ocasiones, como recuerdan varios analistas.

«Pese a su complejidad y singularidad», reconocian a
finales de diciembre fuentes de Endesa, la operacion que-
daba lista para que sea suscrita por los accionistas. Llega
el momento de ver si los votos favorables de la junta de
accionistas se traducen también en un apoyo decidido en
la adquisicion de las nuevas acciones. En caso de éxito,
aunque agridulce por los recortes exigidos, Enersis pasaria
a copar un 10% del capital total de la Bolsa chilena.

3) Las ofertas de las operadoras
de telefonia no logran
contrarrestar la pérdida
de clientes

Las grandes operadoras de telecomunicaciones se
han enzarzado en una nueva batalla de tarifas con paque-
tes que incluyen ADSL, fijo y movil, pero ni aun asi han
conseguido frenar la disminucion de clientes. La telefonia
movil perdié en octubre 486.183 lineas arrastrada por
la fuerte caida en el prepago y en las datacards, segin la
ultima Nota Mensual de la Comision del Mercado de las
Telecomunicaciones (CMT).



Con este descenso se acumulan ya nueve meses con-
secutivos de retrocesos en la telefonfa mévil en Espania. La
ganancia de lineas que experimentaron Yoigo y los Opera-
dores Méviles Virtuales (OMV) no logré compensar el des-
censo neto de lineas de Movistar (-284.290), Vodafone
(-278.070) y, en menor medida, Orange (-14.870).

En cuanto a banda ancha, en Espafia se situé en 11,4
millones de lineas en octubre, lo que supone 24,8 lineas
por cada 100 habitantes. Telefonica cerrd ese mes en
positivo con la suma de 35.466 nuevas lineas (18.188
de tecnologfa DSL y 17.278 de fibra optica), mientras que
los operadores alternativos lideraron el crecimiento con
40.290 nuevas lineas. Los operadores de cable sumaron
15.390 lineas de banda ancha.

La telefonia fija también contindia acumulando des-
censos. En octubre se registré una pérdida neta de 4.849
lineas fijas, pese a que las portabilidades experimentaron
un crecimiento del 21,2% respecto a octubre de 2011:
mas de 173.000 lineas fijas cambiaron de operador.

3.1) Las ventas de smartphones, imparables

Por el contrario, el mercado de los smartphones en
Espafia muestra un vigor extraordinario. Ni el desempleo
galopante ni las estrecheces que sufren millones de hoga-
res estan impidiendo que las ventas crezcan con inten-
sidad. Se compran teléfonos inteligentes de todas las
gamas, sin dejar de lado ni mucho menos las més altas y
consecuentemente también las mds caras. Y todo ello, a
pesar de que MoviStar y Vodafone llevan meses sin sub-
vencionar la adquisicion de terminales.

Asi lo asegura el Ultimo informe publicado por
Comscore, que no solo destaca la elevada penetracion
de terminales de smartphones en Espafia, que asciende
al 63,2% de la poblacion (frente al promedio europeo
que no llega a alcanzar el 55%), sino que resalta el creci-
miento anual del 14,8% . Se trata del pais europeo donde,
hasta el pasado noviembre, més han crecido las ventas de
teléfonos inteligentes por delante de Francia, Reino Unido,
Alemania e ltalia.

Estas cifras se traducen en més de 20 millones de
usuarios con smartphones en Espafia. Dentro de ese total
destaca la elevada presencia de Android, que aglutina més
de la mitad de las ventas (55,3% ), una tendencia que ha
ido en aumento (un afio antes apenas suponia el 29%).
Le sigue el sistema operativo Symbian, que aunque ha
registrado una fuerte pérdida en cuota de mercado aca-
para el 22% de las ventas de smartphones en Espafia.
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Por fabricantes, y al igual que sucede en gran parte
del mundo, Samsung lidera el mercado espariol con un
320 de los terminales vendidos, a la que sigue Nokia con
un 21,6% . El fabricante finlandés resiste en Espafia, pero
por ahora parece complicado que recupere su protago-
nismo de antafo. En tercera posicion aparece Apple, cuyo
11% refleja la atraccion de los esparioles por el iPhone.
Le sigue HTCy Sony con un 7,8 y 7,3% , respectivamente,
destacando el crecimiento de esta Ultima a lo largo del
ano 2012.

4) El Manchester City hace
los deberes y reduce sus pérdidas
a la mitad

Los nimeros del club de futbol britdnico Manchester
City aun son negativos, pero su reciente mejora resulta
evidente. En el dltimo ejercicio fiscal, cerrado el pasado
septiembre, el club inglés perdié 98 millones de libras
(120 millones de euros), poco menos que la mitad de los
nuimeros rojos registrados el pasado afio, que ascendie-
ron a 197,5 millones de libras (242,6 millones de euros).

Esas impresionantes pérdidas resultaron histéricas
porque fueron los nimeros rojos més abultados presen-
tados jamés en la historia por un club de la premier. En su
dia, muchos lo relacionaron con una estrategia contable
para dejar las finanzas del equipo preparadas para cumplir
con el Financial Fair Play decretado por la UEFA.

Un programa que obligatoriamente provocara severos
reajustes en las grandes escuadras continentales, porque
solo permitird a los equipos perder un méaximo de 45
millones de euros cada tres temporadas completas. Y la
cuenta atrds echa andar ya, en 2013.

Con estas cuentas, el City estd convencido de que
conseguird pasar el corte sin problemas. El actual pro-
pietario del club, Sheik Mansour Bin Zayed y su conse-
jero delegado, el espafiol Ferrdn Soriano, que llevo las
finanzas del Barca y presidié Spanair antes de aceptar la
oferta del equipo inglés, confian en apuntalar la cuenta
de resultados.

Sobre todo gracias a las nuevas fuentes de ingresos
como la participacion en la Champions League, que les ha
reportado 23 millones de libras (28 millones de euros) o
el contrato de patrocinio, que incluye camisetas y estadio,
firmado con Eithad Airways y que ha reportado 97 millo-
nes de libras (120 millones de euros).
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Dos partidas fundamentales para que el pasado afio,
el Manchester City batiera su récord histérico de ingre-
sos al superar los 230 millones de libras (283 millones
de euros), casi el doble que los 153 millones de libras
(182 millones de euros) que sumé la temporada anterior.

5) Dermoestética y su polémica
aventura bursatil

El presidente de Corporacion Dermoestética, José
Marfa Suescun, ha disefiado la hoja de ruta perfecta para
su compania. Eso si, en lo que a su beneficio personal
se refiere. Tras haber ingresado 363 millones de euros
en su debut bursétil, ahora quiere excluir la de bolsa por
poco mas de 2,7 millones. Una suerte de «estafa legal>,
dicen los més criticos, cocinada a costa del desplome del
97,5% de su cotizacion que sus accionistas mas fieles han
sufrido a lo largo de los siete afios que ha durado la aven-
tura bursatil de Dermoestética.

En julio de 2005, cuando se estrend en bolsa de
Dermoestética, sus acciones llegaron a tocar los 11,1 euros
por accion. Mientras que el pasado 20 de diciembre, la
vispera de conocerse los términos de la OPA de exclusion
de su presidente, sus ttulos se negociaban a menos de
0,30 euros. Un pronunciado descalabro acomparfiado por
un profundo deterioro de fundamentales por los meno-
res ingresos y una deuda siempre creciente, dicen los
analistas.

El caso es que la comparia valenciana se ha con-
vertido en bolsa en una oportunidad de oro para unos
—en los ultimos meses se habia convertido en blanco fre-
cuente de apuestas especulativas y toda clase de rumo-
res—y un calvario para otros. Lo segundo, sobre todo, para
los inversores més leales de Corporacién Dermoestética
que, de salir adelante la opa de Suescun, estdn a punto
de sentir en sus carteras el descalabro de la compafiia. De
los 9,1 euros a los que se les colocd la accién en su oferta
publica de venta de acciones (OPV) hace siete afios solo

recuperardn —gracias a la «generosidad» del empresario
levantino— 0,33 euros, un 3,6% del capital inicialmente
invertido.

De ahi los calificativos que los gestores més criticos con
el valor dedican a la oferta con la que José Maria Suescun
pretende rehacerse con el control total de la compafiia
médica. Después de haber anunciado hace unos meses
una ampliacion de capital que nunca se produjo vy la
entrada de un nuevo inversor relevante (Euroinnova, una
empresa granadina de formacion profesional), el futuro
de la compaiia fuera de la bolsa queda muy lejos del que
los expertos le dibujaban recientemente.

El presidente de Dermoestética, que siempre se ha
mantenido como primer accionista de la compariia a tra-
vés de la firma Pabellén Paladio y actualmente cuenta con
una participacién del 59% en su capital, quiere garantizar
el éxito de la operacién. Por ello, apuntan varios analistas,
se ha mostrado dispuesto a conceder a Dermoestética un
préstamo de hasta dos millones de euros a titulo personal
con el fin Unico de maquillar la compafiia para su despe-
dida bursétil, algo que hubiera conseguido la prometida e
incumplida ampliacion.

Las voces més criticas dicen que queda por ver si
Euroinnova, el nuevo socio de Suescun que tanta espe-
culacién desatod con su llegada, opta por poner las cosas
faciles al presidente de Dermoestética. En este sentido,
la firma que es propietaria de un 3,7% de la compafifa
valenciana y su Unico accionista relevante, podria optar
por respaldar la operacion e inmovilizar sus acciones para
mayor alegria de Suescun. Sea como fuere, Francisco
Javier Moreno Hidalgo, administrador Unico de la compa-
fifa granadina, tendré que mostrar su postura en la proxima
junta extraordinaria de accionistas de Dermoestética, con-
vocada para el 2 de febrero en que se decidird sobre la
controvertida OPA.

Durante el afio 2012, y pese a puntuales rebotes alcistas
tras conocerse la operacién de exclusion, las acciones de
la compafiia médica se desplomaron en torno a un 50% .





