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El euribor salta a maximos de tres
meses y pone en guardia al BCE

La subida del euribor ha vuelto a poner en guardia al
BCE, que inyecto ayer 50.000 millones extra en el siste-
ma a pocos dias del cierre del trimestre. El tipo de inte-
rés de referencia para fijar las hipotecas ha alcanzado
niveles maximos de tres meses, y supera en 0,7 puntos
porcentuales el precio oficial del dinero. Pag. 22

El Ibex recupera los 13.400 puntos
El apoyo del sector financiero impulsé al indicador
selectivo un 3,63%, la sequnda mayor alza de 2008, lo
que limita las pérdidas anuales al 11,51%. Pag.25

Guipuzcoano sube un 4,19%

La cotizacién se disparo ayer tras anunciar Caixa
Geral que estudia afianzar su desarrollo en Espana
mediante la compra del banco.Pag.24

RANKING 2007
Barajas vuela hasta el ‘top ten’
de los aeropuertos

El aeropuerto madrilefio, el que mas crecio en
2007 -pasa del puesto 13 al 10 tras aumentar su
negocio un 14%-, adn tiene margen para
aumentar sus operaciones en los proximos
meses, y sequir escalando posiciones si la incer-
tidumbre econémica no lo impide. Pag. 8

Iberdrola sigue con su defensa

La eléctrica, que subid ayer en bolsa un 3,24%, mos-
tr6 de nuevo su mas contundente oposicion a un
acuerdo corporativo con EDF.Pags.6y 27

CEOE pide incentivos para vivienda

La Confederacién Nacional de la Construccién, a tra-
vés de la patronal, solicitara al Gobierno que revise las
deducciones fiscales para la primera vivienda.Pag.32

Interiores LUIS DELVALLE PRESIDENTE DE 'OREAL ESPANA
“Calibrar bien el empleo
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Cosmani protagoniza la
mayor crisis iInmobiliaria

Con un pasivo de 350 millones, el grupo presenta concurso de acreedores para evitar la quiebra

El grupo inmobiliario Cosmani ha pre- "
sentado concurso voluntario de
res en un juzgado de guardia de Madrid
para evitar una previsible sucesion de
ejecuciones judiciales que podria condu-
cirle a la quiebra. Con una cartera de acti- .

vos valorada en 1.600 millones de euros, ‘
la compaiiia atraviesa actualmente una

severa falta de liquidez que le imposibili-
ta hacer frente a los compromisos finan-
cieros de su deuda, que asciende a 350 mi-
llones de euros. La contraccion en los
mercados residencial y financiero, acele
rada por la pretension de sus bancos
acreedores de que amortice anticipada-
mente préstamos y avales, han llevado a
Cosmani a acogerse al proceso concursal.
La compaiiia negocia preacuerdos con
sus veinte entidades acreedoras antes de

proceder al convenio.
Pags.3y4. LALLAVE

Un sector con problemas

M Detinsa intenta
renegociar
una deuda de
600 millones

edo- LAS CIFRAS DE
OTRA CAIDA

En millones de euros.
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M Martinsa Fadesa
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Los frentes abiertos en la Justicia se acumulan en la mesa del Gobierno  rags.33y34

Miguel Blesa preside Caja Madrid

Caja Madrid se
lanza a la banca
corporativa en
Europa del Este

Caja Madrid entra en el negocio
de financiacién de empresas en
los paises emergentes de Euro-
pa. La entidad madrilefia ha
abierto una oficina en Viena,
desde la que espera alcanzar un
volumen de activos de 1500 mi-
llones de euros en cuatro afios.
En una primera fase, se centrard
en Polonia, Hungria, Reptiblica
Checa, Rumania y Bulgaria, pai-
ses con un gran potencial de cre-
cimiento econémico. La
tampoco descarta la adquisicion
de una entidad en uno de estos
paises a medio o largo plazo.
Péag.23

Caida histdrica
en el beneficio
del seguro espanol

Desciende por primera vez en nueve afios

El resultado del sector asegu-

rador espafiol ha caido en Resultados §
=t T Y 3
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Un grupo de ex profesionales de
N-1 ha creado ProA, el quinto
mayor fondo espaiiol de capital
riesgo, dotado con 250 millones
de euros y que han sido captados
en el tiempo récord de nueve
meses en plena crisis crediticia e
inmobiliaria. Su objetivo es ad-
quirir la mayoria del capital de
empresas medianas de la Penin-
sula Ibérica para apoyar su creci-
miento, compitiendo con firmas
como Mercapital, Ibersuizas y la
propia N+1. El 83% del capital
captado procede de grandes in-
versores internacionales.
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Televisiones puiblicas,
dinero y control politico

EIPSOE quicre promover durante csta legislatura un pacto de Es-
tado para extender el modelo de RTVE al resto de televisiones pi-
blicas —autondémicas y locales—, con el objetivo de ganar en trans-
parencia, en pluralidad informativa y en independencia respecto
al poder politico de turno. La iniciativa debe ser bien recibida, en
tanto que los cambios introducidos en RTVE en la pasada legisla-
tura han permitido algunos avances en esa direccion. Por primera
vez la eleccion de su presidente ¢l equivalente al antiguo cargo
de director general- no ha correspondido al Gobierno sino que ha
sido fruto del acuerdo entre los dos partidos mayoritarios, PSOE y
PP, de igual manera que también se determin por consenso la
composicion del consejo de Administracion, aprobado todo ello
poruna mayoria cualificada de dos tercios del Congreso. No quie-
re decir que estos cambios hayan desterrado definitivamente la
sensaciOn de injerencia y manipulacion por parte del poder politi-
co. De hecho, la ley favorece al partido en el Gobierno, pues en ca-
s0 de que no haya acuerdo en los nombramientos, estos acabarfan
designandose por mayoria simple. Ademas, mientras los nombra-
mientos sigan dependiendo de la voluntad de los politicos siem-
pre existird un sesgo en la television piblica.

Perosi es cierto que las reformas introducidas han constituido
un paso importante para arrumbar algunas pricticas que caracte-
rizaron las etapas de Gonzélez y de Aznar. Por eso seria deseable
que este modelo acabara imponiéndose en las televisiones auto-
némicas, convertidas sin rubor en auténticas maquinas de gastar
~acumulan un voluminoso déficit- al servicio de la propaganda
politica del Gobierno de turno. Por ello serfa conveniente también
introducir racionalidad y estabilidad en la financiacién, pues no
deja de ser un contrasentido que la Comision Europea haya prohi-
bido a RTVE seguir aumentando su mastodéntico endeudamien-
to, mientras el de las televisiones autondmicas engorda de forma
exponencial. La intencién del PSOE puede tener bastante de vo-
luntarista, habida cuenta las légicas resistencias de los ejecutivos
autonomicos a perder esta relevante parcela de poder, a lo gue se
suman ademds las dudas sobre la capacidad real que puede tener
el Estado para interferir en esta competencia territorial.

El nuevo contexto al que se enfrentan las televisiones priblicas
vendri caracterizado por una creciente competencia con un nii-
mero cada vezmayor de cadenas privadas. Mientras existan las te-
levisiones piiblicas, siempre serd mejor que operen dentro del pe-
rimetro de la pluralidad y la independencia. Pero el verdadero de-
bate deberfa centrarse en dilucidar si tiene sentido mantener el
derroche de dinero publico que suponen tantas televisiones publi-
cas, 0si por el contrario seria més conveniente privatizar los cana-
les autonomicos. Lo segundo parece mas conveniente.

La imprevisibilidad
de Esquerra

Los resultados de ERC enlas elecciones generales, donde obtu-
vo tres diputados frente a los ocho que tenia, siguen pasando fac-
tura a sus lideres. Joan Puigcercés, secretario general del partido,
dimitia de consejero de gobernacion de la Generalitat para pre-
parar el congreso de los independentistas en junio. Y ayer, Josep
Lluis Carod-Rovira, presidente de ERC, anuncié que no se pre-
sentaria a su reeleccion, dejando paso libre a Puigcercés, quien
tene asegurado el apoyo de la mayoria de las bases del partido.
Carod mantiene su posicion como vicepresidente de la Generali-
tat y no ha dudado en manifestar su intencién de seguir optando
asu presidencia en las elecciones autonomicas de 2010, lo cual no
deja de ser un cjemplo més de su incoherencia. Esto es, si las clec-
ciones no se adelantan. Puede ocurrir que las bases de ERC en
asamblea pidan a la direccién romper el gobierno tripartito ac-
tual al considerar que su participacién en éste ha sido la principal
causa de la sangria de votos sufrida el 9 de marzo,

La crisis de ERC es fruto de sus contdnuadas contradicciones
¢ irrresponsabilidad, repr por Carod-Rovira, uno de los
politicos que ms dafio han hecho a Cataluiia en los tiltimos afios
v del que no ha podido zafarse José Montilla. Las ansias de gober-
nabilidad de FRC, con su participacion en la Generalitat y su apo-
yo inicial a Zapatero en Madrid, se vieron truncadas por sus con-
tinuados desplantes -rechazo al Fstatut, entre ellos, que supuso
su salida del gobierno de Maragall para volver luego con Monti-
lla- y un estilo de politica muy poco afortunado, inestable y mas
propicio a buscar el enfrentamiento y a generar odios frente al
resto de Espafia que a dsempefiar su labor politica como un par-
tdo historico.

ERC vive hoy a la espera de un tsunami. Capaz, como animal
herido, de insospechadas reacciones. Cataluiia, es cierto, necesita
estabilidad de Gobierno para cjecutar proyectos y no dormirse.
ERC ni ha sido ni es el mejor socio para asociarse. Su crisis puede
deparar una oportunidad.
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Cosmani,sumay sigue

La lista de victimas de la crisis inmobi-
liaria contintia amplidndose. La tltima:
la promotora Cosmani, que ha presenta-
do el concurso voluntario de acreedores
al no poder afrontar los vencimientos de
su deuda, que asciende a 350 millones

de curos. El caso de Cosmani se suma a
los de Llanera, Grupo Ereaga, Grupo Ja-
le, Seop 0 Grupo Sanchez, y a las dificul-
tades que atraviesan Colonial, Astroc,
Detinsa y Habitat. Esto demuestra que
lo que desde algunos dmbitos de la Ad-
ministracion se calificd como aterrizaje
suave, se estd convirtiendo en brusco
frenazo. Cosmani, previendo un cambio
de ciclo, habia comenzado a diversificar
sunegocio hace un par de afios, aunque
le ha faltado tiempo, lo que denotaria el
rapido deterioro del mercado inmobilia-
rio. Su entrada en el sector energético, la
toma de participaciones en BBVA o
Banco Popular o el viraje hacia el nego-
cio patrimonialista, con la adquisicion
de edificios de oficinas y el desarrollo
de naves industriales, no ha sido sufi-
ciente. Hoy dilucida su futuro Martinsa
Fadesa. Parece poco probable que no al-
cance un acuerdo con el tnico fondo, te-
nedor de un1,3% de su deuda, que toda-
via no ha accedido a refinanciarla. Aun-
que, en ocasiones, parece peor el reme-
dio que la enfermedad. Habitat consi-
guid convencer in extremis a sus acree-
dores, pero su refinanciacion lleva
implicito un endurecimiento de las con-
diciones y, dado el parén del mercado
residencial, tendrd que prever desinver-
siones que aporten liquidez. Suspender
pagos, aunque pueda perjudicar a la
imagen de la compafifa, podria aportar
el margen de tiempo necesario para re-
estructurar el negocio y evitar males
mayores.

ASEGURADORAS ESPANOLAS

Los inversores, tradicionalmente, han
asociado al sector financiero con el
asegurador. Si en 2007, en un entorno
adverso caracterizado por una crisis de
confianza, las entidades financieras es-
panolas han demostrado su solidez y
su solvencia, las aseguradoras no les
han ido a la zaga. El beneficio medio de
las compaiiias de seguros espafiolas se
ha reducido un 0,9% el afio pasado, pri-
mera caida en ocho afios. El efecto Mu-
tua Madrilefia y Pelayo, muy concen-
tradas en ¢l automovil, explican el des-

RANKING EN ESPANA

Beneficios en 2007, en millones de euros.
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censo. Sin embargo, la situacion en Es-
paa contrasta con los resultados de
sus homologas internacionales, cuyas
ganancias han caido un 9% ¢n 2007. La
nula exposicion de las empresas espa-
fiolas a activos vinculados a la crisis
subprime es el principal motivo que
justificaria su mejor posicion. La fuerte
competencia en el seguro de automo-
viles y el descenso en la contratacién
de seguros de hogar son los dos talones
de Aquiles de las aseguradoras espafio-
las. Aunque actualmente se encuen-
tran mejor preparadas que en afios an-
teriores para afrontar un contexto hos-
til -la aportacion negativa de ambas li-
neas de negocio ha sido menor que en
1999, el dltimo ejercicio en ¢l que se re-
dujo el beneficio-, lo cierto es que po-
drian condicionar la evolucién del sec-
tor en 2008. El progresivo deterioro del
consumo, el descenso en la venta de
vehiculos y el parén del mercado resi-
dencial, son algunos de los retos que
tendréan que afrontar las aseguradoras
espafiolas. Las estrategias desarrolla-
das durante los tltimos afios, basadas
en una agresiva reduccion de costes y
en una internacionalizacion del nego-
cio, seran de gran utilidad para mitigar
el previsible impacto.

PROA

La crisis de confianza de los mercados
financieros internacionales ha restringi-
dolas posibilidades de acceso a finan-
ciacion externa hasta niveles practica-
mente nulos. Con esta coyuntura inter-
nacional, ProA, un fondo espaiiol for-
mado por ex directivos de N-+1, ha cu-
bierto un objetivo que se podria calificar
de proeza, dado el entorno actual: en tan
s0lo nueve meses ha captado 250 millo-
nes de euros. Pero lo que otorga mas
mérito al reto conseguido por los res-

ponsables de ProA es que el 839 del ca-
pital procede de inversores instituciona-
les extranjeros. ProA centrara su pro-
yecto en empresas familiares, compa-
fifas embarcadas en procesos de inter-
nacionalizacién y en desinversiones de
multinacionales. Este interés de los fon-
dos internacionales confirmaria que la
solvencia y la solidez de la mayor parte
del tejido empresarial espafiol sigue
ofreciendo el atractivo suficiente al ca-
pital extranjero como para atraer una in-
version, que aportard su grano de arena
en la revitalizacion de una economia
que no se basa s6lo en un sector inmobi-
liario en crisis.

IBERIAY BRITISH

Los rumores sobre movimientos corpo-
rativos en el sector aéreo espafiol han re-
brotado con fuerza, después de que Bri-
tish Airways haya aumentado su partici-
pacién en Iberia, hasta el 13,159%. El incre-
mento en el precio del fuel, la batalla co-
mercial que estd afectando al beneficio
por kilémetro de muchas de ellas, y el
progresivo deterioro del consumo que
podria reducir sus ingresos, son factores
que apuntan a una posible concentra-
ci6én en el sector como solucion de furu-
ro para las lineas aéreas. Ante esta pers-
pectiva, ¢esta British en disposicion de
presentar una oferta por Iberia? Hace
casiun afio, y de la mano del capital ries-
£0, la compatifa britanica ya se intereso
por Iberia, aunque finalmente desech6
esta opcion. La situacién en los merca-
dos financieros ha cambiado dréstica-
mente en los tiltimos meses y las puertas
de acceso a financiacion externa estan
practicamente cerradas. Con este con-
texto parece poco probable que British
se encuentre en disposicion de lanzar
una opa sobre Iberia. Menos adn tenien-
do en cuenta que Caja Madrid, que con-
trola el 239, ha comprado a un precio
medio de 3,6 euros. Aunque se pudiera
tratar de una participacion financiera, la
entidad no parece que se vaya a des-
prender de este activo salvo que llegara
una oferta que superara ese precio. La
decision de British, por tanto, estaria
mis orientada a reforzar su posicién por
sise precipitan los acontecimientos v al-
guno de los gigantes del sector con ma-
yor fortaleza financiera, como Lufthansa
0 Air France-KLM, deciden intervenir y
cogen a British con el pie cambiado.
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LOS MAYORES FONDOS DE PENSIONES DE DINAMARCA Y SUECIA, SWISS RE, BBVA Y OMEGA FIGURAN ENTRE LOS INVERSORES

ProA nace con 250 millones captados en plena
crisis para jugar en la gran liga del capital riesgo

Un grupo de ex directivos de N+1 crea el quinto mayor fondo espanol dedicado a la compra de empresas en
la Peninsula para potenciar su crecimiento. El 80% del dinero procede de grandes inversores internacionales.

ENRIQUE CALATRAVA. Madrid
Captar 250 millones de euros
en diez meses, la mayoria en-
tre inversores extranjeros, pa-
ra invertir en empresas espa-
fiolas en plena crisis crediticia
y colapso inmobiliario. Ese es
el reto que ha completado un
grupo de siete ex profesiona-
les de N+1 dirigido por Fer-
nando Ortiz, que acaba de dar
el pistoletazo de salida a su
firma, ProA Capital.

Con la experiencia de ha-
ber participado en i1 inversio-
nes valoradas en 250 millo-
nes, sin incluir deuda, en su
anterior etapa, el equipo de
ProA ha tardado nueve me-
ses en levantar un primer
fondo récord. El 83% del di-
nero procede de inversores
institucionales extranjeros
de renombre, como los ma-
yores fondos de pensiones de
Dinamarca y Suecia, ATP y
AP, la mayor reaseguradora
del mundo, Swiss Re o Ed-
mond de Rothschild.

Sin descartar alcanzar los
300 millones de capital ges-
tionado, el objetivo de ProA
Capital Iberian Buyout Fund
1, nombre que recibe este pri-
mer vehiculo, es comprar
—con ayuda de deuda banca-
ria- la mayoria del capital de
entre diez y doce empresas de
entre 30 y 200 millones de eu-
ros de valor en Espafia y, en
menor medida, Portugal. El
objetivo es potenciar su plan
de crecimiento y desinvertir
pasados cinco afios con plus-
valias anuales de entre el 250
y el 30%. ProA ha suscrito,

ademas, acuerdos de coinver-
sion con sus inversores para
abordar posibles oportunida-
des de mayor tamafio.

De esta forma, ProA entra
de un plumazo en la Liga de
Campeones del sector en Es-
pana, compitiendo codo con
codo con firmas como Mer-
capital, Ibersu / N+1, las
tnicas que le superan en ta-
mafio junto con Magnum, el
vehiculo liderado por Angel
Corcostegui, ex consejero de-
legado de Santander Central
Hispano, dotado con cerca de
9oo millones.

El perfil objetivo al que se
dirige este fondo indepen-
diente, de carédcter generalista
en lo sectorial, segiin explica

Arranque inversor

B ProA ha captado 250
millones de euros entre
inversores institucionales
y grandes patrimonios.

B Su objetivo es adquirir la
mayoria del capital de
companias de entre 30y
200 millones de valor en la
Peninsula para apoyar su
crecimiento a medio plazo.

M BBVA, Arcalia Private Equity
y Omega son algunos de los
inversores nacionales del
fondo de ProA;y Swiss Re
ofondos de pensiones de
Dinamarca y Suecia figuran
entre los foraneos.

Fernando Ortiz en declaracio-
nes a EXPANSION, es el de
empresas con buenos equipos
gestores, tanto familiares con
problemas sucesorios, como
grupos que busquen su inter-
nacionalizacion y desinver-
siones de multinacionales que
quieran desprenderse de ne-
gocios en la Peninsula Ibérica.

Respecto al momento de
mercado, con la crisis crediti-
cia que ha drenado recursos
de financiacion de los bancos
a las entidades de capital ries-
go, Ortiz resalta “el menor
efecto sobre nuestro segmen-
to” y “el buen momento com-
prador por la rebaja de precio
de las compaiias que vivird el
sector”. “Las mejores afadas
del capital riesgo se recogen
en tiempos de crisis”, afiade.
Para él, el middle-market [0
segmento mediano] es uno de
los més amplios del mercado
¥ con menor competencia en
la actualidad en Espana”™.

Enfoqueindustrial

La biisqueda de oportunida-
des propias de inversion (las
llamadas operaciones pro
pietarias en el sector) fuera
de los procesos de subasta
que organiza la banca de in-
version y de compaiias en
sectores pendientes de con-
solidacion serdn dos ejes de
actuacion de ProA, que nace
con un enfoque industrial y
de involucracién en las com-
pafias participadas, y que
espera cerrar su primera
operacion de inversion an-
tes de julio.

Elequipo del nuevo jugador

Fernando Ortiz, Santiago Gémez y Alberto Yanci,
este (iltimo procedente de Mercapital son los socios

Junto a Fernando Ortiz,
forman parte de la primera li-
nea de la firma como socios

profesionales Santiago Go-

mez, con diez afios de expe-
riencia en capital riesgo, y Al-
berto Yanci, directivo recién

El equipo de la firma
invirtié 250 millones
en su anterior etapa

en companias como
High Tech y Bodybell

ProA,que hasido
asesorada por
Blackstone, ha fichado
como socio a Alberto
Yanci,de Mercapital

aterrizado de Mercapital. To-
dos cllos cuentan con expe-
riencia en mas de media do-
cena de consejos de compa-
fiias no cotizadas.

Entre las operaciones en
que participaron los miem-

bros de ProA en su anterior
etapa en N+1, se encuentran
inversiones en la cadena hote-
lera High Tech, el grupo de
perfumerias Bodybell y la
compaiia de gimnasios Hol-
mes Place, entre otras.

Inversores espafoles

Entre los inversores espafio-
les de ProA Capital, figuran
BBVA, a través de su fondo de
fondos de capital riesgo, Ar-
calia Private Equity; vinculada
a una de las grandes cajas de
ahorros del Levante espaiiol,
y seis grandes inversores fa-
miliares, entre los que se en-
cuentra Omega Capital, ges-
tora de las inversiones de Ali-
cia Koplowitz, que participa
en otras firmas del sector, co-
mo Gala Capital.

"También participan gestoras
europeas de fondos especiali-
zados, con programas de inver-
sién a largo plazo, como Crown
Castle y Partners Group. Neo-
tec, el programa de capital ries-
go en Espaiia del Fondo Euro-
peo de Inversiones, también

Los mayores fondos
de Espania

Nombre de
la gestora

Millones
de euros (¥}

Magnum
Mercapital
N#1/Dinamia__
Ibersuizas
ProA
Corpfin
Impala
MCH
Nazca

(%) Fuente: paginas wet, CNMV y elaboracidn propie.

ha invertido en la nueva socie-
dad, en la que ninguno de los
inversores superael 396 del ca-
pital comprometido.

Por segmentos, el 36% del
capital procede de fondos de
fondos de capital riesgo; el
28% de fondos de pensiones;
el 149 de bancos; un 13% de
grandes patrimonios familia-
7 el 9o restante de com-
paiiias aseguradoras. Destaca
la presencia de inversores cs-
tadounidenses enun 10%.

ProA Capital, que ultima el
fichaje de cinco profesionales
mas, ha contado con el ase:
ramiento de Park Hill, socie-
dad integrada en el gigante
del capital riesgo americano
Blackstone, como agente co-
locador del fondo, el primero
que realiza en Europa, y del
despacho de abogados brita-
nico Linklaters, como asesor
legal en el proceso.
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de ProA.El equipo lo completan Carlos Gordillo, director de Inversiones; Gustavo Barroeta ‘1‘“ M E- AN . Proincasa rem
y Fernando Elfo, directores asociados; y David Martin, director financiero, todos ellos en laima- endess m T T
gen.Enellafalta,no obstante, [fiigo Zurita, el otro fundador de la firma desde sus origenes, Mt A P e Ay T

junto con Ortiz y Gémez, fallecido el pasado 4 de enero en un tragico accidente de esqui que
conmocioné al sector.“Su profesionalidad, carisma y dinamismo han supuesto una pérdida
irreparable para toda la industria’ resaltaron ayer desde ProA.

Corma  SIMACS
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