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Cox prepara una ampliacion de capital para
comprar los activos de Iberdrola en México

El grupo que preside Enrique Riquelme aportara entre 250 y 300 millones
con fondos propios y ultima la salida al mercado para reforzar su balance

PABLO MARTIN SIMON /
JUAN CRUZ PENA

MADRID

Cox ha comenzado la cuenta
atras para salir almercado y
digerir la compra de los acti-
vos de Iberdrola en México,
que le permitira convertir-
se en un gigante de la ener-
gia a nivel mundial. Pasara
a controlar 15 centrales con
una potencia de mas 2.600
megavatios, sera el quinto
mayor productor del pais y
el primer suministrador con
una cuota de mercado del
25%. La adquisicion esta va-
lorada en 4.200 millones de
doélares (3.600 millones de
euros) y es de una propor-
cién gigante para el tama-
no de la compania que pre-
side Enrique Riquelme, que
vale en Bolsa 810 millones de
euros. La empresa efectua-
ra una ampliacién de capi-
tal por una cuantia alin por
determinar, segiin fuentes
financieras, aunque su ob-
jetivo es aportar entre 250
y 300 millones de euros de
capital propio para financiar
la operacién. En su estreno
en Bolsa, capté 175 millones
de euros.

Como asegura la propia
Cox en varios documen-
tos, la compra en México es
“transformacional”, de ahi
que haya puesto todos los
recursos a su alcance para
llevar a buen puerto la ope-
racién, con un ejército de
bancos encargados de po-
ner laliquidez a disposicién
de la compaiia y asesores
que han disefiado la adquisi-
cién. Descontando la deuda
asociada, Cox abonara a la
empresa que preside Ignacio
Galan unos 3.100 millones
de euros, de los que ya ha
firmado un crédito puente
por 2.300 millones.

Los restantes 800 millo-
nes iran a cargo de capital,
para los que contari con
Allianz Global Investors,
como publicé CincoDias
el 27 de enero. La gestora
alemana pondra cerca de
la mitad de esa cuantia, y
también participara una fir-
ma de private equity, conla
que todavia esta en negocia-
ciones, y la propia compa-
nia con fondos propios. La
prevision es que Cox aporte
entre 250 y 300 millones de
euros y que después supla
ese importe con la amplia-
cién de capital. Una vez haya
firmado con sus socios, un
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Enrique Riquelme, presidente de Cox, durante la salida a Bolsa de la compaiiia en noviembre de 2024. PABL.O MONGE

hito que se espera en los
préoximos dias, Cox tiene
todo listo para salir poste-
riormente al mercado con
una ampliacién de capital
con una cuantia atin por de-
terminar. En su salida a Bol-
sa, efectuada en noviembre
de 2024, redujo el importe
final un 13%, desde los 200
millones de euros previstos
en un principio. Se dio un
dia adicional para cubrir el
libro, y lo hizo al precio mi-
nimo de la banda orientativa
de precios, entre los 10,23 y
los 11,38 euros por accion. El
Santander, Bank of Ameri-
cay Citi fueron entonces los
coordinadores globales de la
oferta publica de suscrip-
cién (OPS), escoltados por JB
Capital y por Alantra como
colocadores. Cox fichd como
consejero delegado a Ignacio
Moreno, hasta mayo de 2022
jefe de banca de inversiéon
para Espana y Portugal de
Barclays.

Enrique Riquelme, pre-
sidente de Cox, es el mayor
accionista de la comparnia
con el 65% del capital de la
matriz. Lo acomparnan Al-
berto Zardoya —de la familia
fundadora de la compania
de ascensores, controlada
por la multinacional Otis—,
que posee un 14% a través
de la sociedad Ondainvest,
y la compania emirati AMEA

Power, con un 3,8%. El pasa-
do 4 de noviembre, los ac-
cionistas de Cox aprobaron
practicamente por unanimi-
dad la adquisiciéon en México
en una junta extraordinaria.

Bancos aliados

Citi, Barclays, BBVA, Deuts-
che Bank, Goldman Sachs,
Santander y Scotiabank con-
forman la cohorte de ban-
cos aliados de Cox en su
conquista mexicana con un
préstamo por 2.650 millones
de ddlares (2.300 millones de
euros), comunicé la compa-
nia el 26 de enero ala CNMV.
La estructura consiste en un
crédito puente por dos anos,
pero el objetivo de la com-
pania es refinanciarlo y lo-
grar que los vencimientos se
amplien a 10 afios o incluso

Allianz Global
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Cox dio el gran
salto en tamaio
con la adquisicion
de activos de
Abengoa en 2023

mas alla, a través de las for-
mulas que sean necesarias,
como tramos séniors a largo
plazo o emisiones de bonos,
segun fuentes financieras.

Para dar solidez a la es-
tructura, esta previsto que
el resto sea capital, puesto
por la propia Cox, por la ges-
tora de activos Allianz Glo-
bal Investors y por el private
equity con el que la cupula
de Cox mantiene negocia-
ciones. El disenno de la ope-
racioén inicial de la transac-
ciénincluye la participaciéon
de los nuevos inversores a
través de acciones preferen-
tes con derecho a dividendo,
pero sin derechos politicos.
El apartado regulatorio esta
finalizado. Cox ya ha obteni-
do la autorizacién de la Co-
misién Nacional de Energia
(CNE) y la Comisién Nacio-
nal Antimonopolio (CNA) de
México para el cierre de la
adquisicion.

Cox dio el gran salto en
tamano con la compra de ac-
tivos productivos de Aben-
goa en abril de 2023, cuando
se adjudicé una treintena de
sociedades de Abengoa que
salieron a concurso, y los in-
tegr6 en Cox Energy. Preci-
samente, esta filial cotiza en
BME Growth desde julio de
ese ano y cuenta ahora con
una capitalizacion de 240 mi-
llones de euros. En el folleto

delasalida a Bolsa del grupo
de hace casi un ano y medio,
Abengoareconocié que esas
unidades del que fue un gi-
gante de la ingenieria y de
las tecnologias de energia
renovable suponian mas del
90% de los activos y de los
ingresos del grupo a cierre
de 2023. De hecho, el concur-
so de Abengoa sigue dando
vueltas por los juzgados casi
tres afios después.

En 2023, sus ingresos al-
canzaron 581 millones de
euros, su beneficio bruto
de explotacién (ebitda), 103
millones, y el resultado neto,
36,5 millones. El ano pasado,
Cox ingres6 1.140 millones,
con un ebitda de 225 millo-
nes y un beneficio neto de
69 millones. Aunque la ope-
racién aun no esta cerrada,
Cox yahaechadolas cuentas
sobre los efectos que tendra
la adquisicién de los activos
de Iberdrola en el pais que
preside Claudia Sheinbaum.

Si se considera el peri-
metro como si esos activos
estuvieran consolidados, el
grupo alcanzaria 2.551 mi-
llones de euros en ingresos
y 786 millones de ebitda, lo
que supondria multiplicar
por dos y por tres respecti-
vamente las cifras de 2025.
El flujo de caja operativo se
situaria en 592 millones, cua-
tro veces mas.




