MEDIO:  PORTAL ECONOMIA HOY

. M

Comunicacion
FECHA: 02/ABRIL/2019 Fin unclcrzl

Fconomiahoy.mx

Aramco ronda una valoracion un 30%
menor de lo que dice Arabia Saudita

VICTOR BLANCO MORO - 4:58 - 2/04/2019

Con el beneficio de 111,100 millones en 2018 valdria 1.4 billones de ddlares

La salida a bolsa de |la petrolera estatal de Arabia Saudita, Aramco, lleva varios afios siendo noticia, pero no termina de
confirmarse. La operacion, que en un principio estaba disefiada para producirse en 2018, se ha ido retrasando, en ultima
instancia apuntando a 2021 como el momento en el que el reino saudita colocara un 5% de su compaiiia en algin mercado,
todavia desconocido (se ha especulado con varias bolsas diferentes, como la britanica o la de Nueva York).

Durante este periodo de rumores, globos sonda y cambios de opinién por parte de los mandamases de Arabia, algunos datos
importantes sobre la compafiia han ido saliendo a la luz. El mas reciente se conocio este lunes: la agencia de calificaciéon
Moody's destacé que |la empresa saudita gand en 2018 en torno a 111,100 millones de ddlares, una cifra que permite hacerse
una idea aproximada, segun el multiplicador de beneficios de la industria, del tamafio que podria tener la compafia.

Teniendo en cuenta la ratio PER (ndmero de veces en las que el beneficio esta recogido en la capitalizacién de la empresa en
el parqué) de 12.7 veces en las que el consenso de mercado que recoge FactSet sitlia a las 10 grandes petroleras integradas
del mundo, segun la estimacion de beneficios para 2019, Aramco estaria valorada en casi 1.410 billones de ddlares, la
empresa mas grande del planeta, pero, eso si, un 30% por debajo de la valoracion que Arabia Saudita ha defendido en mas
de una ocasion, que sitla el tamafio de la compafiia en el entorno de los 2 billones de délares.

Esta cifra encaja mejor con la valoracion que se lanzé el afio pasado desde Bloomberg Intelligence: los analistas de la
agencia consideraban que la petrolera saudi se moveria en el entorno de los 1.5 billones de dolares.

El lastre de ser publica

Las cifras de Aramco son estratosféricas, incluso para las compariias que mas dinero consiguen ganar del mundo. Los
111,1000 millones que gand el afio pasado son mas de lo que se embolsaron Apple, Alphabet y Exxon Mobil. El beneficio
bruto de la empresa fue de 224,000 millones de ddlares, segun explicé Fitch en su nota informativa.

Aramco valoracion

La agencia le dio una calificacion de A+ con perspectiva estable, pero destacé que "su perfil corresponde con una calificacién
de AA+, en la parte alta de nuestro espectro para compafiias de petréleo y gas, que reflejaria su elevada produccion,
enormes reservas, bajos costes de produccion, y un perfil financiero muy conservador”, explica. Sin embargo, la agencia ha
decidido dejar a la compafiia un peldafio mas abajo por "los lazos que existen entre la empresay el bono soberano, y la
influencia que tiene el Estado en la compaiiia, al regular los niveles de produccion, de fiscalidad, y de dividendos", sefiala. El
afo pasado la empresa retribuy6 al pais con un dividendo de 52,000 millones de doélares, segin se ha podido conocer esta
semana.

En cuanto a Moody's, otorg6 una calificacion de Al a la compafiia y coincidié con Fitch en que lograria una calificacion un
peldafio superior, de Aaa, si ho fuese por "los lazos estrechos que existen entre el bono soberano del pais y los de la
empresa", explican. En ambos casos, la calificacion coincide con la que le otorgan al bono soberano saudi.
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