Luces y sombras de BAA

A mediados de aio Ferrovial comprd BAA, el operador britanico de aeropuertos y el mayor
gestor del mundo. Con esta compra, cumplia varios objetivos estratégicos: daba un empujon a
su diversificacion internacional, incrementaba las ventas y extendia su gestion aeroportuaria

errovial, que ya tenia cuatro
aeropuertos en el Reino Uni-
do, Australia y Chile, asi como
la firma de handling Swissport,
incorporaba también a su cartera los ae-
ropuertos londinenses de Heathrow,
Gatwick, Stansted, los escoceses de
Edimburgo, Glasgow, Aberdeen, asi co-
mo el de Southampton, y otros tantos
en Australia, Italia, Hungria y Estados
Unidos. En fin, una operacién redon-
da y aplaudida en un primer momen-
to por analistas, medios de comunica-
cién y por sus propios competidores.
Sin embargo, tres meses después,
surgen algunas complicaciones. Des-
de que cerrase la operacién en junio
por 14.935 millones, junto a Caisse
du Québec y el fondo de capital ries-
go del gobierno de Singapur ha teni-
do que solventar algunos problemas.
Sinoson las aerolineas britdnicas —so-
bre todo, British Airways, Easyjet o
Ryanair—, las que protestan y piden al
gobierno su divisidn, aparece algtin ar-
ticulo o informe de analistas que arro-
ja dudas sobre la compra o incide en
el sentimiento de que Ferrovial ha pa-
gado demasiado caro por la britdnica.
También influye la incertidumbre en
torno a las nuevas condiciones regu-
latorias en el Reino Unido para 2008-
2013, que estdn por definir. Y el, ya
superado, caos aéreo organizado en
agosto tras los frustrados ataques te-
rroristas en Londres, con el consi-
guiente incremento de las medidas.
Han superado todos los obstédcu-
los y eso se nota en la cotizacién de
la compaiifa. El mercado castigé a la
constructora, en proceso de caida des-
de que cerr6 la compra. De hecho, Fe-
rrovial fue el valor con mds pérdidas
del Ibex 35 en agosto, es la construc-
tora que peor comportamiento buras-
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til ha tenido este afio. en el que se ha
dejado un 6,56%, recortando lo avan-
zado el resto del afio. Un varapalo, que
s6lo a Del Pino, le estd costando més
de 800 millones de euros. No obstan-
te, la compaififa ha anunciado resulta-
dosrécord durante el primer semestre,
en el que gané 237,3 millones (un 19,7%
mads) y factur6 5.245,7 millones (28,8 %),
ademds el resto de filiales siguen ga-
nando contratos millonarios o nuevas
autopistas en Estados Unidos, Grecia
o Portugal. Sélo queda consolidar la
unién con BAA.

Amenazas de atentados terroristas

Sin duda, el punto de inflexién en la
luna de miel de Ferrovial durante las
primeras semanas se produjo tras la
crisis aérea generada por la desarti-
culacién en Inglaterra de un presun-
to plan para hacer estallar aviones en
pleno vuelo. Este incidente supuso
un handicap para la construcura. La
intervencién policial propicié unas
medidas de seguridad mds duras de
lo habitual, que todavia siguen. Esto

Ferrovial se convierte en gestor internacional de
infraestructuras y el mayor grupo aeroportuario
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provocé un caos aéreo sin preceden-
tes en las Islas, con més de 2.300 vue-
los cancelados (el 2% del total) y re-
trasos en otros muchos. BAA se con-
virti6 en foco de todas las iras de las
aerolineas, que como en el caso de
British Airways o Easyjet, amenaza-
ron con demandar a la filial de Fe-
rrovial por su gestién. En plena bata-
lla, incluso, el que fuera premio No-
bel de Economia, Joseph Stiglitz, to-
mo parte y en un articulo de prensa
arremeti6 contra BAA, a la que acusa
de estar interesada en ofrecerles a los
clientes un mejor servicio.

Al margen de estas criticas y las
posibles demandas, lo peor para Fer-
rovial es que esta amenaza terrorista
ha cuestionado la viabilidad finan-
ciera de su proyecto. En concreto, se
cree que tendrd impacto negativo en
sus beneficios, via reducciéon de sus
ingresos y asuncién de gastos ex-
traordinarios de seguridad. La amenaza
terrorista puede afectar significativa-
mente los ingresos de Ferrovial que se
apoyan en las tasas que cobra a las ae-
rolineas (60% del negocio) y la ex-
plotacién del suelo comercial de los
aeropuertos (40%). Los expertos re-
cuerdan que el 35% del tréfico de
Heathrow (que supone el 72% del va-
lor de BAA) es de trénsito y, ante el



endurecimiento de la seguridad, pre-
ferira otros aeropuertos. Esto reduci-
ria los ingresos. También un incre-
mento de los controles de seguridad,
que disminuiré el tiempo que los pa-
sajeros tienen para consumir en las
tiendas antes del embarque.

No obstante, los datos, por ahora
cuentan una historia bien distinta. A
pesar de todos estos incidentes, el tré-
fico no cayé durante el mes de agosto,
aunque estuvo ligeramente por deba-
jo de las previsiones. En total 14,3 mi-
llones de pasajeros pasaron por los ae-
ropuertos britdnicos durante el mes de

agosto, un 0,3% mads que en el mismo
mes de 2005, pero un 5% por debajo
de las previsiones. De ahf que el coste
que la crisis ha tenido para BAA haya
ascendido s6lo a 19 millones de euros,
cifra que representa en torno al 0,6%
de los ingresos anuales del grupo, y
muy por debajo de los 30 millones pre-
vistos inicialmente y de los 60 millo-
nes que ha tenido que asumir British
Airways. “Los aeropuertos volvieron a
funcionar con normalidad en una se-
mana y apenas se cancelaron un 2%
de 116.000 vuelos. Estamos bastante sa-
tisfechos con la gestién y el impacto fi-
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nal dela crisis, ya que esperdbamos que
éste fuera peor”, reconoce BAA.
Estos datos vienen a demostrar una
vez mds, como ya ocurriera tras el
11-S, que pasada la incertidumbre ini-
cial los pasajeros siguen volando. Es al-
go innato a la cultura occidental y a
nuestro estilo de vida actual. Ademds,
en el caso que haya que introducir me-
didas de seguridad extraordinarias,
serdn las aerolineas —y no BAA- las que
la soporten en forma de subidas de ta-
rifas. La Autoridad de Aviacién Civil per-
mite repercutir en las tasas el 75% de
los gastos extraordinarios en seguridad.
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Entonces, ;por qué se habla tan-
to de esto?, jqué consecuencias tie-
ne? El problema es que la amenaza
de atentados ha puesto la gestién de
BAA en el punto de mira y ha lleva-
do al primer plano el debate sobre el
modelo de cuasimonopolio de los
aeropuertos londinenses, en parti-
cular, y de las islas en general -BAA
controla el 63% del trafico nacional.
Y lo hace en el peor momento posi-
ble: cuando la Office of Fair Trading
(un organismo de defensa de la com-
petencia) investiga la situacion del
mercado aeroportuario londinense y
cuando el gestor y las autoridades bri-
tdnicas negocian las tarifas para el
préximo quinquenio. De ahi, que las
aerolineas britdnicas hayan dicho
“iesta es la nuestra!” en su histdrica
pretensién de romper el monopolio
que, de facto, tiene BAA y lograr una
reduccién de las tasas aeroportua-
rias.

Venta de aeropuertos

British Airways, Ryanair e Easyjet
han arremetido con virulencia contra
BAA. Las tres han solicitado a este or-
ganismo dependiente del Gobierno
que obliguen a Ferrovial a despren-
derse de alguno de sus aeropuertos
londinenses. En concreto, las tres ae-
rolineas quieren que se le fuerce a
elegir entre sus dos joyas: Heathrow,
el mayor aeropuerto de Europa, y
Stansted, base de operaciones de las
principales aerolineas de bajo coste
del Viejo Continente. Aunque, segiin
los analistas, es el de Gatwick, el que
menos potencial tiene de los tres ae-
ropuertos londinenses, el que tiene
mads papeletas de ser vendido, en el
hipotético caso (no hay nada decidi-
do al respecto) de que accedan a las
peticiones de las aerolineas.

Entre otros argumentos, British
Airways sustenta su peticién en los
planes de expansion en los que se en-
cuentran inmersos ambos aeropuertos.
Segun el director ejecutivo de BA, Wi-
llie Walsh, las decisiones que con-
ciernen a la construccién de nuevas
pistas de aterrizaje en estos aeropuertos
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"no deberian estar concentradas en las
manos de una compaiiia”, al tiempo
que la gestién separada "haria que es-
tas infraestructuras se construyeran en
un plazo més rdpido". Ryanair es de
lamisma opinién. La mayor low cost
de Europa también aboga por que el
regulador recomiende la ruptura del
monopolio de BAA por considerar
que éste "estd dafiando gravemente la
competitividad en el sector del trans-
porte aéreo britdnico". Easyjet, cuyos
dafios en la crisis ascienden a seis mi-
llones, también se ha pronunciado en
este sentido, aunque su prioridad ra-
dica en que se someta a BAA a "una
regulacién de precios més dura" pa-
ra evitar que "abuse de su posicién de
monopolio" y que los consumidores
no sean quienes paguen a Ferrovial
la factura de la compra de BAA. En
opinién del consejero delegado de
Easyjet, Andy Harrison, "el asunto de
la propiedad es secundario. Los con-
sumidores no se beneficiardn de que
BAA sea sustituido por una serie de
pequefios monopolios".

Esta situacion podria tener efec-
tos perversos, desde el punto de vis-
ta de las inversiones, pues el gestor
de cada uno de los aeropuertos ten-
dria menos musculo financiero para
hacer frente a las multimillonarias in-

Las aerolineas britanicas arremeten contra la gestion de
BAA para intentar acabar con su monopolio aeroportuario
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versiones que requieren estos aero-
puertos. En concreto, s6lo en Londres
estdn previstas inversiones de 16.000
millones en los préximos diez afios,
sobre todo, en dos proyectos: la aper-
tura en marzo de 2008 de una quinta
Terminal en el aeropuerto de Heath-
row y la construccién de una nueva
pista y edificio Terminal en Stansted
en 2013. Con este proyecto, con una
inversién de 4.100 millones de eu-
ros, BAA pretende doblar la capaci-
dad de Stansted, que ahora transpor-
ta 22 millones de pasajeros. Cuestién
que no es baladi. E] mayor problema
al que se enfrentan los viajeros del
Reino Unido, en particular, y los eu-
ropeos en general, es la falta de ca-
pacidad aeroportuaria. Segtn la agen-
cia europea de la navegacién aérea,
Eurocontrol, una veintena de aero-
puertos europeos estardn completa-
mente saturados en 2010y 60 en 2025,
si no se llevan a cabo rdpidamente
fuertes inversiones.

Ampliacion de instalaciones

Ferrovial, que pretende salir victo-
rioso de su ambiciosa aventura ingle-
sa, lo sabe y estd esgrimiendo este ar-
gumento ante el Gobierno britdnico,
que se ha marcado como objetivo prio-
ritario la ampliacién de sus instala-
ciones aeroportuarias. Una estructu-
ra de la propiedad "mads fragmentada
socavaria las inversiones de vital im-
portancia que se necesitan para au-
mentar la capacidad de los aeropuer-
tos", comenté BAA. A sujuicio, "el ma-



yor problema al que se enfrentan los
viajeros en Reino Unido es la falta de
capacidad aeroportuaria”, que de no
resolverse"generard aglomeraciones,
clientes decepcionados y una pérdi-
da importante para la economia na-
cional".

A la espera de una decisién en los
préximos meses, muchos son los gru-
pos que estdn al acecho. Es el caso de
Sacyr Vallehermoso, que reconoce
que en el caso de que salgan al mer-
cado alguno de los aeropuertos de
BAA pujara por ellos. También Mac-
quarie, que tiene firmada una opcién
de compra por los aeropuertos de Bris-
tol y Sydney, o Goldman Sachs. Otros
como la alemana Hochtief o Fraport
se han interesado por el de Budapest,
adquirido el pasado afio por BAA por
1.800 millones de euros. En las 1lti-
mas semanas se ha especulado con la
posibilidad de que Ferrovial venda es-
te aeropuerto, con lo que obtendria al
menos 1.810 millones, que le servi-
rian para cubrir un 20% de lo que le
ha costado comprar el primer grupo
mundial de aeropuertos. Hay varios
candidatos, entre ellos, los alemanes
de Hochtief y Fraport, que pujaron el
afio pasado por esta concesién para
gestionar el aeropuerto durante 75
afios y que ahora estarfan presionan-
do al Gobierno de Hungria para que
diera el si. Asilo ha publicado la pren-
sa hingara aunque BAA se ha apre-
surado en desmentirlo. “Todo esto es
pura especulacién. Actualmente no
vamos a hacer ningtin anuncio de
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I Ferrovial opera en mas aeropuertos

Bristol y Belfast City

Ferrovial
BAA

Heathrow, Stansted, Aberdeen,Edimburgo,
Gatwick, Sotuthampton y Glasgow

0 Fuente: Ferrovial

venta del aeropuerto de Budapest”,
aseguran fuentes de BAA.

La negociacion de las tarifas

La venta de algiin complejo es una de
las amenazas a las que se enfrentan
Ferrovial y BAA. Pero no es la tinica
y quizds no la mds preocupante. Mds
impacto a largo plazo puede tener la
negociacién de las tarifas que cobra
para el periodo 2008-2013. Estas estdn
reguladas y se negocian cada cinco
aflos. Las conversaciones acaban de
empezar y las mencionadas aerolineas
estdn metiendo presién para que rebaje
unos precios que consideran “muy
caros”. Segiin muchos analistas, de
continuar la guerra con sus clientes
el regulador podria introducir un
recorte severo del generoso indice de
renta-bilidad del 7,75% que se le
permite al operador sobre su base de

activos. Ferrovial podria perder
ingresos en el futuro o no ganar mas
de lo que gana hasta ahora. Eso si, las
nuevas tasas tendrdn que incluir el
75% delo que le cueste a la compafifa
laintroduccién de nuevas medidas de
seguridad en sus aeropuertos.

Y, porsi fuera poco, estd el asun-
to de la negociacién de los bonos de
BAA. Pero aun asi Ferrovial no pier-
de el dnimo y defiende su apuesta.
Si tuviese que dar marcha atrds vol-
veria a hacer lo mismo. Como los
entrenadores de fitbol, pide tiempo
para que todo cuaje y se plasme la
integracién de ambos grupos. Tarea
dura a la que se ha puesto manos a
la obra el consejero delegado del gru-
po, Joaquin Ayuso. Dada la impor-
tancia que para Ferrovial tiene BAA
y el negocio aeroportuario. Pero no

s6lo la gestion. También otras acti- =¥
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Evolucion del negocio
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¥ vidades, como por ejemplo, el han-

dling, donde por el momento estd re-
cibiendo més alegrias. La constructora
fue una de las grandes triunfadoras del
reparto del handling de Aena. Exito
en el que ha tenido mucho que ver la
compra el pasado afio del operador
suizo de servicios de asistencia en
tierra Swissport, el mayor del mun-
do, que opera en 174 aeropuertos de
41 paises. Acaba de hacerse con la con-
cesién por 25 afios de 12 aeropuertos
en Pert, aparte de comprar la mayor
firma de handling de Jap6n y firmar
una joint venture para implantarse en
la India. Y para 2007 estd prevista la
entrada en el gigante chino.

Los analistas creen que la integra-
cién con BAA ofrece perspectivas a lar-
go plazo muy buenas y resaltan el he-
cho de que refuerza la diversificacién
e internacionalizacién de Ferrovial. Me-
rril Lynch, JP Morgan o Deutsche Bank
son algunas de las firmas que aplauden
la estrategia del grupo y recomiendan
comprar acciones del mismo.

Negocio aeroportuario de las
constructoras

Las constructoras se vuelcan en el ne-
gocio de los aeropuertos, ya sean en
la gestion o en la prestacion de los ser-
vicios aeroportuarios. Hay una cifra
que no deja lugar a duda de ello: en
los dltimos tres meses las construc-
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toras espafiolas han invertido unos
15.151,7 millones de euros en este
campo, considerada por muchas de
ellas como estratégico. Ferrovial, co-
mo es logico, se lleva la mayor parte.
Pero no todo. FCC y OHL también
aportan lo suyo. La constructora con-
trolada por Esther Koplowitz compré
a finales de julio, por 72,5 millones,
el operador de handling de los aero-
puertos de Roma. Esta se une a las seis
licencias que tiene en Espafia —entre
ellas en Barcelona, Mdlaga y Alican-
te-, y las de Bélgica (Bruselas, Osten-
de y Lieja), que le convierten en uno
de los principales operadores de tie-
Ira europeos, con presencia en quin-
ce aeropuertos del Viejo Continente.
Ademds, es una de las firmas que es-
td detrds del aeropuerto de Castellén
y controla el 14,78% del Aeropuerto
Internacional Arturo Merino Benitez
de Santiago de Chile.

En este aeropuerto también tiene
presencia ACS, que controla 15 ae-
ropuertos en Colombia, Jamaica, San-
tiago de Chile y en la Costa Oeste de
México. A eso se une las tres licen-
cias de handling que, en alianza con
Ever-green, ha obtenido en los aero-
puertos de Mdlaga, Lanzarote y Fuer-
teventura. Por no hablar de su parti-
cipada Abertis, que tras la compra de
la operadora britdnica TBI incorporé
a su cartera 13 aeropuertos en siete

1 Fuente: Ferrovial
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paises (Canadd, EE UU, Costa Rica, Co-
lombia, Bolivia, Suecia y el Reino Uni-
do), entre ellos, el de Londres-Luton.

Por su parte, OHL también ha de-
cidido ampliar su negocio aeroportua-
rio, la compra del 49% del aeropuerto
mexicano de Toluca por unos 79,2 mi-
llones de euros. El grupo que dirige
Juan Miguel Villar Mir, ya operaba en
el aeropuerto internacional de México.

Ambiciosos son los planes de
Sacyr Vallehermoso, la quinta cons-
tructora espafiola, que se perfila co-
mo favorita para adquirir el London
City Airport, el quinto aeropuerto
londinense y el mds importante pa-
ra vuelos de negocios de Europa. Tam-
bién acaba de unirse a la flor y nata
financiera y empresarial de Portugal
para pujar por la construccién del
nuevo aeropuerto de Lisboa y la pri-
vatizacién del resto de la Red. Por no
hablar del futuro aeropuerto privado
de Murcia, del que es uno de los prin-
cipales promotores.

Por el momento, donde ninguna de
estas compafifas podrd desembarcar es
en los aeropuertos espaiioles, contro-
lados por el ente puiblico Aena. Aun-
que esto podria cambiar si el presidente
del Gobierno, José Luis Rodriguez Za-
patero, cumple sus promesas de dar
entrada a la iniciativa privada y a las
comunidades auténomas en la ges-
tién. Tiempo al tiempo. o



