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ANALISIS Por Nouriel Roubini

Los efectos del Brexit
para Europa

Ordago de Inditex

Revoluciona el mercado inmobiliario de Madrid con la apertura de su mayor tienda

Inditex sera un revulsivo pa-
ra el eje Azca-Castellana, una
de las principales areas co-
merciales y empresariales de
Madrid. La instalacién de su
mayor tienda al lado del em-
blematico centro de Nuevos
Ministerios de El Corte In-
glés provocara una dura pug-
naentre los dos gigantes de la
distribucién. El grupo que
preside Dimas Gimeno res-
pondera a Inditex con la ins-
talacion de un nuevo estable-
cimiento dedicado en exclu-
siva a marcas de moda pre-
mium. Esta pelea comercial
afectara también al mercado
inmobiliario de la zona, que
previsiblemente registrara
una importante subida de
precios. P3-4/LALLAVE

Los bancos aprovechan el tiron
inmobiliario para vender mas pisos

I El sector financiero quiere acelerar la venta
de activos antes de la entrada en vigor
de la nueva circular contable del Banco de Espafia

La mejora del mercado inmo-
biliario empieza a dar réditos a
la banca. Las entidades espa-
fiolas ingresaron hasta junio
cerca de 5.000 millones por la
venta de pisos, un 9% mas que

13Fotos

INDITEX

Pablo Isla, presidente de Inditex.

el afio anterior, a pesar de que
se ha traspasado el mismo nu-
mero de activos, unos 37.000.
Popular, Santander y Sabadell
ingresaron cada uno 1.000 mi-
llones. P7/EDITORIAL

Bruselas investiga
a Espana por su alta
morosidad publica

Bruselas esta investigando a
Espafia por précticas irregu-
lares en torno a la morosi-
dad, como alterar las estadis-
ticas para rebajar el computo
del plazo de pago a provee-
dores. P11/EDITORIAL

I La Comision Europea
inspecciona si los
plazos de pago
establecidos por Ley se
respetan en la practica

GPF Capital
compra
los centros
Aurgi

La firma de capital riesgo
GPF Capital ha adquirido
una participacion mayorita-
ria en Aurgi, especializada en
mecanica rapida y recambios
de automéviles con 64 cen-
tros propios. P5/LALLAVE

I Competira frente

a frente con el mayor
centro de El Corte
Inglés, que esta en
Nuevos Ministerios

1 El Corte Inglés
respondera con un
nuevo establecimiento
dedicado a firmas

de moda ‘premium’

ILatiendade Zara

sera un revulsivo para
el eje Azca-Castellana

y provocara subida

de precios inmobiliarios

Ventas por entidades, en millones
@ de euros. Enero-junio 2016.
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Editorial

La UE vuelve sobre
la morosidad publica

na vez mas, la Comisién Europea ha vuelto a mostrar su

U preocupacion por la morosidad de las Administraciones
Publicas espafiolas. En un momento en el que las empre-

sas van a adelantar, con el pago fraccionado del Impuesto de So-
ciedades, unos 6.000 millones de euros para atajar el déficit pu-
blico, segin los compromisos a los que ha llegado el Ministerio
de Economia en Bruselas, la Administracion sigue incumplien-
do holgadamente la Directiva de plazos de pago. Esparia es uno
de los paises de la UE, junto con Grecia, en los que peor se paga,
cuando el sector publico deberia estar dando un ejemplo mucho
mas edificante. Los periodos de pago registrados actualmente
en la Administracién, de 75 dias de media, estan lejos de los 160
dias que se llegaron a alcanzar en los peores afios de la crisis, pe-
ro también quedan a distancia de los 30 que marca la Directiva
europeay la consiguiente normativa nacional. Bruselas también
esta analizando como ofrece la informacion sobre su morosidad
la propia Administracion, ya que considera que deberia reflejar
mas fielmente los periodos reales de pago. Cuanta mas transpa-
rencia se pueda aportar, mejor.
La inquietud de Bruselas no
es nueva. En opinion de las au-

En una materia

toridades comunitarias, el 40% tan sensible, la
de los cierres de empresas du- transparenciay la
rante la pasada crisis estuvore- oo nidad deben ser
lacionado con la dilacién en los P c

las maximas posibles

periodos de pago tanto del sec-
tor privado como del publico.
Las autoridades espafiolas tardaron mucho en dar la importan-
cia que se merece alalacra de la morosidad. El ministro de Ha-
cienda, Cristobal Montoro, tratd de atajar la sangria con los pla-
nes de pago a proveedores, pero los profusos reglamentos poste-
riores no han alcanzado los objetivos previstos. Al proximo Go-
bierno le queda completar esa obra cumpliendo los plazos ofi-
ciales que dicta la Comision y vigilando de forma exhaustiva los
incumplimientos —asi como las practicas prohibidas que atin se
emplean- en el ambito privado.

Ademas, sobre Esparia pesa la amenaza (remota, eso si) de
una proxima resolucion —previsiblemente en el mes de octu-
bre- del Tribunal de Justicia de la UE que podria obligar al Go-
bierno a devolver los intereses de demora a todas aquellas em-
presas que tuvieron que renunciar a ellos para acogerse a los su-
cesivos planes de proveedores que entre 2012 y 2014 puso en
marcha el Ministerio de Hacienda. El quebranto presupuestario
podria ascender a 3.000 millones de euros en un momento en el
que se acumulan los incumplimientos del déficit.

La gran tarea pendiente
de la banca

abanca espafiola ha redoblado este afo los esfuerzos para
L limpiar su balance de la herencia de la crisis inmobiliaria:
mas de 200.000 millones de euros en pisos, suelos, pro-
mociones sin acabar y créditos morosos. Asi lo refleja el aumen-
to de casi el 10% en las ventas de activos ligados al ladrillo, al co-
sechar en torno a 5.000 millones con traspasos de adjudicados.
Pero todavia queda mucha digestion por delante, que puede du-
rar hasta siete afios, segtin algunos bancos de inversion.

Esta mision es clave para la banca en un entorno como el ac-
tual de bajos tipos de interés. Diversos informes de analistas cal-
culan que el sector financiero espafiol esta perdiendo cuatro
puntos porcentuales de rentabilidad por la carga de los activos
improductivos. Sin este lastre, labanca estaria en condiciones de
superar el 10% de rentabilidad sobre fondos propios (ROE) que
tan lejano parece actualmente, algo que les permitiria batir el
coste de capital y salir del circulo vicioso en el que se encuentra
el sector en los mercados bursatiles.

Pero latarea no es sencilla. Los bancos deben acelerar la venta
de activos inmobiliarios en un entorno de demanda creciente,
pero lejos de la previa a la crisis, y con cuidado de no inundar el
mercado con una sobreoferta que desestabilice los precios. Ello
provocaria nuevas provisiones que retrasarian la mejora de ren-
tabilidad del sector. Con estos desafios por delante, las entidades
financieras que mas rapido y mejor reduzcan su exposicion in-
mobiliaria se veran recompensadas por el mercado.

Lallave

El corazon financiero de Madrid se renueva

Lazonade Azcade Madrid en el Pa-
seo dela Castellana, durante afios
sometida a una paulatina decaden-
cia, esta experimentando una im-
portante renovacion inmobiliariaen
los segmentos comercial y de ofici-
nas, con un posible efecto de arrastre
sobre los precios de alquiler de la zo-
na. La palanca comercial mas inme-
diata es la proxima apertura de una
tienda de Zara en el actual edificio
de Fnac en Castellana 79. Sera lama-
yor de la ensefia en Esparia, y el ac-
tual local de Zaraen la cercanacalle
Orense serda ocupado por otras mar-
cas de Inditex, que se sittia asi mas
cercade El Corte Inglés de Castella-
na, el mayor del grupoy destino de
compras del turismo internacional,
fundamentalmente chino. En 2014,
El Corte Inglés invirti6 136 millones
enlacompraa Adif del solar adya-
cente asu centro de Castellanay es-
taria estudiando construir un centro
comercial destinado a firmas de mo-
da premium, lo que supondrajunto
al nuevo Zara un punto de gran
atraccion comercial. En paralelo, en
el sector de oficinas se esta produ-
ciendo larehabilitacion total de To-
rre Ederra (Castellana 77) y Torre
BBVA, antigua sede del banco (Cas-
tellana 81), asi como la renovacion

en Torre Picasso de las plantas que
EY hadejado disponibles por su
traslado a Torre Titania, también en
Azca. Lamejor sefial del renaci-
miento del barrio es que en el primer
semestre se han realizado quince
transacciones inmobiliarias frente a
las19 que se cerraron en todo 2015.
Y junto a las locomotoras menciona-
das, en materia de urbanismo el
Ayuntamiento de Madrid esta mejo-
rando las zonas de pasoy areas co-
munes, por lo que lanueva Azca
pronto sera unarealidad.

Dinamismo espaiiol
en el capital riesgo

Lucesy sombras para el capital ries-
goen Espafiaen 2016. Entre eneroy
junio, los fondos de capital riesgo hi-
cieron compras en el pais por un va-
lor total de 746 millones de euros, un
29% por debajo del mismo periodo
de 2015. El retroceso se explicaen
buena parte por laralentizacion enla
actividad de los fondos internaciona-
lesy por laescasez de operaciones
superiores alos 100 millones de eu-
ros. Solo las adquisiciones de Hotel-
bedsy Tinsa —cerradalasemana pa-

Silicon Valley fracasa
en la conquista de China

Larenuncia de Uber al mercado
chinoy su fusién con Didi Chu-
xing, su gran rival en el pais asiati-
co, es solo un ejemplo mas de los
problemas que encuentran los
grupos tecnologicos de Estados
Unidos para replicar sus éxitos en
China. Ni Amazon, ni Google, ni
Facebook, ni Microsoft; todas
ellas compariias lideres en sus res-
pectivos campos, han logrado im-
ponerse en el pais con lamayor
comunidad de internautas del
planeta. Al férreo control guber-
namental de Internet, que blo-
quea plataformas como Face-
book, YouTube y Twitter, hay
que sumar la eclosion del pujante
sector tecnolégico chino. Aplica-
ciones como WeChat, la platafor-
ma de mensajeriamas popular
de Asiay que solo en China cuen-
tacon 550 millones de usuarios, o
buscadores como Baidu, por el
que pasan el 80% de los conteni-
dos enlengua china, han despla-
zado agigantes delatallade
WhatsAppy Google. Lo mismo
sucede en el sector del comercio
electronico, donde ni eBay ni
Amazon pueden hacer sombraa
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Alibaba, lamayor empresade
ecommerce del mundo. Incluso
Apple, que hahecho delatierra
del dragon su segunda fuente de
ingresos gracias al éxito del iPho-
ne, comienza a tener problemas
ante la saturacion del mercado de
smartphones yladura competen-
ciade fabricantes locales como
Xiaomi, Huaweiy Oppo. Parafra-
seando a Julio César: Silicon Va-
lley lleg6, vio, pero, ciertamente,
Nno conquisto.

sada-, en ambos casos con Cinven
como protagonista, rebasaron este
umbral, si bien ninguna entr6 en los
registros de la primera mitad del afio.
Por contra, destaca el dinamismo del
capital riesgo espariol, que hasta ju-
nio habia cerrado operaciones por
460 millones, muy por encimade la
inversion de los foraneos (269 millo-
nes). Unanueva muestra de esta ten-
denciaeslaentrada de GPF Capital
enel accionariado de Aurgi. Lacom-
pania, que gestiona un fondo de mas
de 100 millones participado por in-
versores de Espafiay de once paises
de Latinoamérica, se hahecho con
un porcentaje mayoritario de laem-
presade tiendas de mecanicayre-
cambios, lo que ayudara aimpulsar
ensu crecimiento hasta 2020. La
operacion de GPF Capital, la tercera
que realiza en los ultimos quince me-
ses, podria servir de acicate parael
cierre de otras transacciones que es-
tan en el punto de mira, como laen-
trada de un socio en el fabricante de
purésde fruta Fruselva, por el que se
han interesado Proa, Nazcao MCH.
El capital riesgo espafiol dispone de
3.000 millones para hacer compras.

Nestlé une fuerzas
en helados

Nestlé ha decidido no continuar en
solitario en el negocio del helado, un
sector que liderala multinacional
Unilever. Ante el incremento de la
competencia, la debilidad del consu-
mo en Europa ylos cambios de habi-
tos de los consumidores, el grupo se
ha aliado con el fondo de capital ries-
g0 PAI Partners para integrar su di-
vision de helados con la compariia
britanica R&R, el mayor especialista
europeo en la produccion de marcas
blancas para cadenas de supermer-
cados. Laalianza crea un nuevo gru-
po que se habautizado como Frone-
riytendra presencia en veinte paises
yuna cifra de negocio de 2.500 mi-
llones de euros. En Espafia, la opera-
cion afectara aun millar de trabaja-
dores, que pasaran aformar parte
del nuevo grupo, que también se
quedard con la fabrica de helados
que Nestlé tiene en Alava. Noesla
primeravez que lamultinacional
suiza opta por aliarse con otra com-
pania del sector para mantener su
presencia en determinados negocios
e incrementar su competitividad.
Asi, en cereales para el desayuno
opera conjuntamente con la esta-
dounidense General Mills, y en yo-
guresy postres lacteos refrigerados
decidié unirse ala francesa Lactalis.
LanuevaFroneri, con sede en Reino
Unido, no descartasaliraBolsay
planea compras para ganar tamatio.
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Eliminacién de
pasos a nivel

ADIF La gestora ferroviaria ha
presentado un plan hasta 2024
para eliminar los pasos a nivel
que mas trafico soportan. Em-
pezara por un lote de 74 pasos
en 11 comunidades auténomas.
En los ultimos siete afios ha in-
vertido 300 millones de euros
eneliminar estos cruces.

Negociaciones con Panasonic para vender
el negocio de baterias eléctricas

NISSAN El grupo automovilistico japonés Nissan mantiene con-
versaciones con la firma electrénica nipona Panasonic y con otros
grupos internacionales para vender su participacion de control enel
negocio de baterfas para automaviles, informa Reuters. El grupo ni-
pon pretende deshacerse de su 51% en Automotive Energy Supply
Corporation, una filial conjunta con NEC, que fabrica baterias de io-
nes de litio, al considerar que es mas barato adquirirlas en otros su-
ministradores. El negocio de baterias para coches esta en auge por-
que se prevé un fuerte aumento de lademanda a corto plazo.

Iberdrola recibe
la subestacion que
adjudico a Navantia

Inma Benedito. Madrid
Iberdrola recibira hoy la su-
bestacion eléctrica que encar-
20 al astillero publico Navan-
tia para su parque eolico ma-
rino de Wikinger (Alemania),
enun acto en las instalaciones
de Puerto Real (Cadiz), al que
asistiran Susana Diaz, presi-
denta de la Junta de Andalu-
cia; Ignacio Sanchez Galan,
presidente de Iberdrola; y Jo-
sé Manuel Revuelta, presi-
dente de Navantia.

La eléctrica firmé un con-
trato con Navantia por impor-
te de 160 millones de euros en
diciembre de 2014, que se dis-
tribuyeron entre las instala-
ciones de Navantia en Fene
(A Coruiia) y Puerto Real.

La subestacion constituira
el corazon energético de la
instalacion, en la que Iberdro-
la prevé invertir 1.400 millo-
nes en el parque de Wikinger.
La subestacion, que cuenta
con 350 megavatios de capa-
cidad, se construy6 en las ins-
talaciones de Navantia en
Puerto Real (Cadiz) por im-
porte de 70 millones.

Se trata de una infraestruc-
tura de unas 8.500 toneladas,
mas pesada que la Torre

Navantia firmo
un contrato con
la eléctrica por
de 160 millones
de euros

Iberdrola invertira
1400 millones en
su parque edlico
marino de Wikinger,
en Alemania

Eiffel y 1a Estatua de la Liber-
tad juntas, que recogera la
energia producida por los ae-
rogeneradores en altamar pa-
ra tratarla y, posteriormente,
transportarla a tierra.

El parque de Wikinger se
ubicara en aguas alemanas
del Mar Baltico, cubriendo un
area de unos 34 kilometros
cuadrados, donde se instalara
la subestacion marinay 70 ae-
rogeneradores que abastece-
ran energéticamente a mas de
350.000 hogares.

Hace dos semanas, Navan-
tia entreg6 a Iberdrola 29 ci-
mentaciones jackets, por im-
porte de 90 millones, que so-
portaran los aerogeneradores
del parque.

Las ventas se elevan
un 5%

REBAJAS |as ventas iniciales
en las rebajas de verano se ha
elevado entre un 3% y un 5%
seglin la Confederacién Espa-
fiola de Comercio (CEC). La
CEC sefiala que el aumento no
ha sido regular, ya que en algu-
nas regiones, como Galicia y
Euskadi, las ventas han caido.
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El grupo triplica las licitaciones en el primer
semestre hasta 302 millones

AENA El gestor aeroportuario Aena licitd obras por importe de
302,8 millones de euros en el primer semestre de 2016, lo que supo-
ne el triple de la cuantia que en el mismo periodo del afio pasado
(102,7 millones de euros), segtin un informe de Seopan, la patronal
de las constructoras. El gestor de infraestructuras ferroviarias Adif
redujo un 76% las licitaciones, al pasar de 738 millones entre eneroy
junio de 2015 a 177 millones en los mismos meses de 2016. En los
puertos las obras licitadas sumaron 428,7 millones, frente a los 162
millones de unafio antes, lo que representa un aumento del 164%.

GPF Capital compra las
tiendas de mecanica Aurgi

PARTICIPACION MAYORITARIA/ |_a entrada de la firma de capital permitira impulsar
el crecimiento de Aurgi, que preveé contar con 100 centros propios en 2020.

Rebeca Arroyo. Madrid

La firma de capital riesgo in-
dependiente GPF Capital ha
adquirido una participacion
mayoritaria en Aurgi, compa-
fiia especializada en mecanica
rapida y recambios de auto-
movil.

La cadena cuenta con 64
centros propios —tiendas con
taller- repartidos por toda Es-
pafiay una presencia relevan-
te en Madrid y Barcelona. La
entrada de GPF Capital per-
mitira a Aurgi reforzar su ex-
pansion y alcanzar los cien
centros propios en 2020.

GPF Capital ha sido aseso-
rado por Uria Menéndez, Fi-
dentiis y EY, mientras que los
vendedores han contado con
el asesoramiento de PwC y
AGM Abogados.

La firma de inversion GPF
suele destinar entre 10 millo-
nes y 20 millones de capital
propio por operacion en em-
presas con un beneficio bruto
de explotacion (ebitda) de en-
tre 3millonesy ochomillones
de euros. Fuentes cercanas al

Rafa Martin

e

e A Al

Aurgi cuenta con 64 centros en toda Espafia.

acuerdo han explicado a EX-
PANSION que la operacién,
que ha contado con un nivel
de financiacién moderado, se
enmarca en el rango alto de
las transacciones habituales
querealiza GPF Capital.

Tras la adquisicion, el equi-
po directivo de Aurgi conti-
nuara liderando la companiia.

Todos ellos, ademas, seran ac-
cionistas relevantes en la nue-
va estructura del capital. Este
equipo, liderado desde hace
cinco afios por el consejero de-
legado, Antonio Segura, esta
formado por Alberto Morant,
director de Ventas y Marke-
ting; Camilo Quirds, director
de Compras; y Javier Gutie-

Aurgi estima cerrar
este afio con una
facturacion cercana
a los 60 millones
de euros

rrez, director de Expansion.

Aurgi prevé cerrar 2016
con una facturacion cercana
a los 60 millones de euros,
frente a los 53,5 millones con
los que finalizo el pasado afio.

Esta operacion supone la
tercera inversion de GPF Ca-
pital en quince meses, tras la
entrada en el capital de Acun-
tia —empresa de tecnologias
delainformacion-y Queseria
Ibérica —duena de la marca
Santé-. GPF Capital, fundada
por Guillermo Castellanos,
Lorenzo Martinez de Albor-
noz, Ignacio Olascoaga y
Martin Rodriguez-Fraile,
gestiona un fondo de mas de
100 millones participado por
inversores privados de Espa-
fia y de once paises de Lati-
noameérica.

Nestlé Espana transfiere mil empleados al nuevo gigante del helado

Sergi Saborit. Barcelona
Froneri, el nuevo gigante eu-
ropeo del helado, empieza a
andar después de que el pasa-
do 15 de julio la Comision Eu-
ropea autorizara la constitu-
cion de la empresa conjunta
entre Nestlé y PAT Partners.
La multinacional suiza de ali-
mentacion y el fondo de capi-
tal riesgo acordaron a finales
de abril la constitucion de una
empresa conjunta al 50% pa-
ra crear un grupo lider en el
negocio de los helados con
presencia en 20 paises y una
facturacion de alrededor de
2.500 millones de euros.

PAI Partners aporta a la
nueva compaiia, bautizada

como Froneri, laempresa bri-
tanica R&R Ice Cream, consi-
derada como el tercer mayor
productor de helados del
mundo. R&R esta especiali-
zada en la produccion de he-
lados de marca blanca para
supermercados como Tesco,
Asda, Aldi, Carrefour, Lidl,
Edeka y Auchan. Ademas, la
compaiiia fabrica helados pa-
ra Mondelez con las marcas
Cadbury, Oreo, Milka y To-

Se constituye

la empresa Froneri
Ibérica, que se
quedara con la
planta de Alava

blerone y producia también
paraNestlé.

Por su parte, el grupo suizo
aporta a Froneri todo su ne-
gocio europeo de helados y
congelados, con la excepcion
de las pizzas y de la actividad
de congelados que tiene en
Italia. Nestlé también cede el
negocio de productos lacteos
que tiene en Filipinas.

La nueva empresa estara
presidida por el ejecutivo es-
paiiol Luis Cantarell -maxi-
mo responsable de Nestlé en
Europa- y tendra su sede en
Reino Unido, donde no des-
carta salir a Bolsa. Froneri
empleara a 15.000 personas y
operara en 20 paises en Euro-

pa, Oriente Medio -sin in-
cluir Israel-, Filipinas, Ar-
gentina, Australia, Brasil y
Sudéfrica.

La operacion afecta a la
planta de helados que Nestlé
posee en Araia (Alava). Esta
factoria se incorporara al
nuevo grupo Froneri, que ab-
sorbera a alrededor de mil
empleados en Espafia que ac-
tualmente trabajan en la divi-
sion de helados del grupo sui-
zo. La planta alavesa depende
de la sociedad Helados y Pos-
tres, que en 2015 factur6 91,8
millones de euros.

Nestlé Espafia acaba de
inscribir en el Registro Mer-
cantil el proyecto para escin-

dir su negocio de helados en
favor de Froneri Ibérica. Se
trata de una compaifiia de
nueva creacion cuya constitu-
cion se aprobo el pasado 2 de
agosto y que se hara con la
propiedad del 100% de las ac-
ciones de Helados y Postresy,
por lo tanto, de la planta de
Alava y se subrogara una
plantilla de mil trabajadores.
La Comisién Europea ha
considerado que Froneri no

El grupo heladero
europeo estara
presidido por Luis
Cantarell y operara
en 20 paises

tendra repercusiones en tér-
minos de competencia, yaque
en el mercado europeo sigue
existiendo otra gran compa-
fifa lider, Unilever —duefia de
Frigo-, y varios fabricantes
mas que aseguran diversidad
de oferta en el sector. S6lo en
Esparia, ademas de Nestlé, fa-
brican helados el grupo cana-
rio Kalise Menorquina
(GKM), la empresa catalana
Farggi, la andaluza La Ibense
Bornay y las valencianas Ice
Crean Factory (ICFC), Hela-
dos Alacant y Helados Estiu;
estas dos ultimas fabrican pa-
raMercadona.
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