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Nueva etapa en Endesa

Elarranque de la“nueva” Endesano
ha podido ser mejor. La compariia
celebro ayer su junta general ex-
traordinaria con un historico quo-
rum del 94,88% del capital. Voto a
favor de las propuestas practica-
mente la totalidad del capital pre-
sente o representado. El éxito de la
votacion eramas que previsible, te-
niendo en cuenta que Enel controla
€l 92%, pero eranecesaria hacerla.
No solo por que Enel y Endesa estan
siguiendo escrupulosamente y con
rigor todos los tramites que marcan
las normas del buen Gobierno cor-
porativo. También, porque la opera-
cién quedaredonda, y vacunada
contralas critica simplistas, con el
respaldo del resto de inversores, que
controlan el restante 8%. Hay que
recordar que, ademas de Enel, hay
otros 170.000 minoritarios en el ca-
pital de Endesa, ademas de grandes
fondos de inversion. Traslaventa de
los activos de Endesa en Latinoamé-
ricaa Enel por 8.253 millones y el pa-
go de dividendos extraordinarios
que suman 13,8 euros por acciony
que seran repartidos el 29 de octu-
bre, Endesa inicia unanueva anda-
dura centrada en el mercado ibérico
y Marruecos. Lo hard estrenando
consejero delegado, experto en tra-

zar planes estratégicos, como el que
ha disefiado Endesa hasta el afio
2016. En €l se contemplan inversio-
nes de 2.500 millones en el periodo
2014-16, yllegar a1.000 millones de
beneficio en 2015y1.100 en 2016. La
rentabilidad por dividendo se situara
asi muy cerca del 5%, lo que hara de
Endesaun valor defensivo suma-
mente interesante. Todo ello alaes-
perade una posible OPV enlaque
Enel rebajaria su posicion desde el
92% actual hasta el 70%, y que dara
al valor una mayor profundidad.

EliPhone, el gran
motor de Apple

Apple sigue siendo una locomotora
imparable. Un trimestre mas, la
compaiiia ha superado las previsio-
nes del mercado: las ventas han cre-
cidoun 12% hasta 42.100 millones
de ddlares, el beneficio neto un13%
hasta 8.470 millones de ddlares, el
margen bruto ha aumentado un
punto hasta situarse en el 38%yla
compaiiia hageneradola friolerade
59.700 millones de d6lares de caja.
Y, unavez mas, el iPhone esta detras
de estas cifras récord. Mientras que

Enagas encaja bien
el nuevo marco regulatorio

Losresultados de Enagas ya in-
cluyen los efectos de lanuevare-
muneracion del sector del gas,
que supone para la compafifauna
reduccion anual de 120 millones
de euros en sus ingresos regula-
dos. Enlos primeros nueve meses
de 2014, las ventas caen un 2,5%,
hasta 902 millones, el ebitdabaja
un 3,9%, hasta 733 millones, y el
beneficio neto aumentaun1,5%,
hasta 308 millones. Enagas prevé
mitigar la reforma sectorial me-
diante un ajuste de costes de ex-
plotacion, menores amortizacio-
nes por el alargamiento de lavida
util de las instalaciones y mayores
resultados internacionales. Ellole
permitiria mantener sus planes
dedividendo (1,3 eurosen 2014 y
1,32 euros en 2015),lo que es muy
positivo, teniendo en cuenta que
el dividendo es uno de los mayo-
res atractivos de una compariia
muy estable que, en general, cum-
ple sus estimaciones con gran
exactitud. Asimismo, las inversio-
nesno deberian verse afectadas, y
en los nueve meses crecen un 21%
hasta 546 millones, de los que el
82% son en el exterior. Ladeuda

EN BOLSA

Cotizacion de Enagas, en euros.

21
] Enel dia: ) 1,82%

22 ABR 2014 210CT 2014

Fuente: Bloomberg Expansion

neta de cierre asciende a 3.911 mi-
llones, equivalente a 3,8 veces el
ebitda, y el coste medio es del
3,1%, con una buena diversifica-
cién por fuentes. Enagas capitali-
za5.900 millones y en los tltimos
doce meses la accion se harevalo-
rizado un 37%, cotizando enlaac-
tualidad aun PER de 14,5 veces y
aunmultiplo valor/ebitdade 10
veces. Larentabilidad por divi-
dendo del 5,2% daal valor un per-
fil defensivo muy atractivo.

las ventas del terminal han crecido
un 16% gracias al éxito del iPhone 6
y 6 Plus, las deliPad (que acumulaya
tres trimestres consecutivos de cai-
da) descendieron un 16%. EliPhone
supone el 56% de los ingresos de la
compaiiiay se estima que alrededor
del 70% de los beneficios. El creci-
miento de este terminal es especta-
cular. Eltltimo afio, Apple ingres6
por el iPhone 101.991 millones de do-
lares, un12% mas que en el ejercicio
fiscal 2013. Laampliacion de la gama
de productos (este afio Apple ha en-
trado en la categoria de los termina-
les de gran pantalla con el iPhone 6
Plus) yla fuerte apuesta por China,
su tercer mercado tras Estados Uni-
dosy Europa, han permitidoala
compafiia mantener este negocio
conunasalud envidiable. Para po-
nerlo en perspectiva: en un afio,
Apple ingresa mas dinero vendien-
doiPhones que lo que facturanen
doce meses gigantes tecnologicos
como IBM o Microsoft. Impulsada
por este éxito, Apple es una compa-
fiia que, por ejemplo, factura mas
que lasuma de competidores como
Microsofty Google.

Los auditores
plantan al regulador

Latension entre auditores y el orga-
nismo que los supervisa, el Instituto
de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas (Icac), haido en aumento
en las tlltimas semanas. Hasta tal
punto que los representantes de los
censores de cuentas se levantaron de
la tiltima reunion con el Icac, como
muestra de su oposicién alanueva
ley que elabora el organismo depen-
diente del Ministerio de Economia.
Los auditores no comparten ni el
fondo de lanueva regulacion, el se-
gundo borrador de lanuevaley es
aln mas restrictivo que el primer
documento presentado en agosto, ni
las prisas. No entienden la celeridad
conlaque se estallevando unalegis-
lacion que supone la transposicion a
lanormativa espafiola de un regla-
mento comunitario que no entrara
envigor hasta dentro de afioy me-
dio. Tampoco entienden que, des-
pués de haber recibido buenas pala-
bras acerca de que se contaria con
sus observaciones, larealidad es que
no hahabido unasolareunién de
trabajo conjuntay que los textos les
han sido entregados con el minimo
tiempo legalmente establecido para
no incumplir lanorma. La descon-
fianza hallegado al punto de que los
auditores han recurrido aun dicta-
men legal para mostrar su disconfor-
midad. No parece lamejor manera
de construir una norma.




