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La Independencia Financiera no es
como te la habian contado

Existe una discusion ciclica que se repite cada poco tiempo. Algunas
personas defienden que para la mayor parte de la poblacidon no es posible
alcanzar la independencia financiera mediante la inversién en empresas
que reparten dividendos (o cualquier otra estrategia) mientras otros

consideran que si lo es. (Continta)

"El éxito y el
fracaso son
temporales, el
futuro esta ante
nosoftros y solo
depende de
nuestro esfuerzo’
L’OREAL
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En el fondo es un debate absolutamente estéril, al fin y al cabo, ¢quién podria decir con
total seguridad que tiene razén en un debate totalmente subjetivo que afecta a un numero
enorme de personas con circunstancias, inquietudes y necesidades diferentes?

Lo primero de todo y mas importante, es que la definicion de independencia financiera es,
en si misma, totalmente subjetiva. Conozco personas con un patrimonio muy grande del
que podrian vivir sin problemas, que siguen trabajando y que nunca se han considerado a si
mismos como independientes financieramente. Aunque lo sean, simplemente, es algo en lo
que nunca han pensado.

Sin embargo, existen otras personas que se consideran a si mismas como independientes
financieramente hablando y que hablan de ello publicamente, y sin embargo, contindan
trabajando en empleos que en muchas ocasiones no les gustan, a veces incluso alejados
de sus familias, etc.

Por lo tanto, ¢qué es la independencia financiera? Realmente es algo diferente para cada
persona. Tal vez el segundo grupo de personas consideren que la independencia financiera
es una que les permitiria sobrevivir si se quedan sin trabajo. Sin embargo, otros
seguramente consideran que ese concepto de “supervivencia financiera” no encaja con el
que ellos tienen de independencia.

Por todo ello, considero que el debate de la independencia financiera es inutil. Muchas
personas que venden o aseguran que es posible conseguirla para la mayor parte de las
personas, posiblemente tengan principalmente un motivo comercial detras de esas
afirmaciones.

En mi opinion, poder llevar la vida que uno desea llevar sin necesidad de trabajar a una
edad relativamente temprana es posible para bastantes personas, pero creo que no para la
mayoria porque normalmente es necesaria la conjuncion de varios factores:

e Tener capacidad de ahorrar y usarla. Para ello creo que es necesario, ademas de
tener un empleo y unas circunstancias que permitan ahorrar, disfrutar de hacerlo.
Hay personas que encuentran placer en el hecho de que su patrimonio se vaya
incrementando. Sin embargo, para otras ahorrar supone permanentemente la
sensacion de estar privandose de cosas. Creo que el segundo grupo lo tiene muy
complicado a largo plazo para alcanzar esa teérica independencia financiera, porque
probablemente llegue un punto en el cual esa sensacion de “privacién” no sea
soportable y decidan destinar ese dinero a otras cosas que les generen mas
felicidad.

e Ser capaz de invertir en una estrategia razonable y mantenerla en el tiempo.
Considero que no existe una forma de invertir que sea necesariamente mejor que las
demas, pero si que pueden existir formas de invertir que se adapten mejor al
caracter y circunstancias de cada persona. Probablemente, hay varias formas de
invertir que, teniendo unas expectativas razonables, a largo plazo pueden dar
buenos resultados. El problema es que muchos inversores tienden a ir saltando de
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una estrategia a otra en funcién de la que ha producido mejores resultados en el
pasado reciente (alguien que lleve ya algunos anos invirtiendo recordara que hace
no mucho bastantes inversores optaban por hacer “value investing”, poco después
muchos pasaron a priorizar la inversién indexada y, mas recientemente, la inversion
en empresas de muy alto crecimiento —growth- o estrategias como la cartera
permanente son las que estan de moda). Creo que es muy dificil obtener un gran
rendimiento a largo plazo cuando se esta continuamente saltando de una estrategia
a otra (sobre todo si siempre se va a la que mejor rentabilidad ha tenido en el
pasado reciente).

e |Invertir durante un periodo muy prolongado de tiempo. Seguramente todas las
personas que lean esta newsletter habran oido hablar en mas de una ocasién de la
magia del interés compuesto o de analogias como la de la bola de nieve. La realidad
es que la mayor parte de los inversores necesitan que transcurran muchos afios de
ahorro e inversion para conseguir un patrimonio importante con el que podrian
plantearse esa tedrica independencia. Y no es sencillo hacerlo durante tanto tiempo,
la vida da muchas vueltas y hay inversores que sin duda consideraran que puede no
merecer la pena ese ahorro durante tantos afios o que hay cosas a las que prefieren
dedicar el dinero hoy o que se veran obligados a incurrir en gastos en los que no
habian previsto. Y es perfectamente normal que sea asi.

Por ello, creo que es muy dificil que la mayor parte de la poblaciéon alcance la tedrica
independencia financiera a una edad temprana.

Sin embargo, creo que eso no deberia ser una preocupacién para nadie o casi nadie.

Como ya he dicho antes, el término de “independencia financiera” como el punto en el cual
una persona puede vivir de su patrimonio esta bastante pervertido y, realmente, supone una
cosa completamente diferente para cada persona. Por eso, creo que alcanzar la
independencia financiera no deberia ser el objetivo por el cual una persona deberia invertir
sino, en todo caso, una consecuencia posible en el futuro derivada de esas inversiones.

Hay una cuestion que si es comun para todas las personas, y es el grado de libertad
financiera que cada uno de nosotros tiene (sé que la definicién de independencia financiera
y libertad financiera en realidad es bastante idéntica, pero el nombre realmente es lo de
menos, soélo lo uso como mera diferenciacion). No hay duda de que una persona que tiene
un patrimonio y unas rentas pasivas tiene un grado de libertad mayor que aquel que no las
tiene. Y ese grado de libertad comienza desde el momento en que una persona decide
empezar a ahorrar e invertir su dinero y se va incrementando poco a poco.

Una persona que tenga un sueldo de 2.000 euros al mes y cobre unas rentas por
dividendos de 500 euros mensuales seguramente pensara que su objetivo de
independencia financiera esta todavia muy lejos, y eso podria dar lugar a una sensacion de
frustracion si realmente ese es el fin Ultimo de su ahorro e inversion. Sin embargo,
considero que esa no es la forma correcta de verlo. Esa persona tiene un grado de libertad
mucho mayor que si no hubiera optado por invertir su dinero. Al fin y al cabo, si se quedase
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sin trabajo, ya no necesitaria encontrar otro en el que cobrase 2.000 euros para poder
seguir llevando su mismo nivel de vida, le bastaria con uno en el que cobrase 1.500 euros, y
es considerablemente mas sencillo encontrar un trabajo con un sueldo mas bajo. O tal vez
simplemente esa persona quiere un trabajo con mejor horario o menor responsabilidad, y es
mas sencillo conseguirlo si el sueldo que se necesita es menor.

Conforme esa persona vaya incrementando su patrimonio y sus rentas, su grado de
seguridad y libertad financiera ira incrementandose y eso sera asi aunque esa persona
alcance o no esa tedrica “independencia financiera”.

Esa es para mi, una de las bellezas de la estrategia de inversién en empresas de
dividendos crecientes, el hecho de que las rentas, con caracter general, vayan creciendo
poco a poco y cada persona pueda ver esa evolucion y como ese crecimiento va
aumentando su grado de libertad y otorgandole mas seguridad.

Y ya que ha salido a colacién el tema de la belleza, suele decirse que esta reside en los
ojos de quien la contempla. Pese a que eso es cierto, casi todo el mundo, en mayor o
menor medida, intenta poner de su parte para cuidarse y verse o mejor posible. Por eso,
aunque la belleza es algo bastante subjetivo, es muy dificil no caer rendido a los encantos
de una empresa como L'Oréal.

En este numero @EloySnowball nos explica por qué L'Oréal es una empresa tan
maravillosa y, porque tiene una cierta justificacion que casi siempre cotice aparentemente
cara. Pese a intentar luchar contra ello, para todas las personas el paso del tiempo supone
un deterioro inevitable. Sin embargo, el negocio de L'Oréal no ha envejecido lo mas minimo
durante las ultimas décadas, como si hubiese hecho un pacto con el diablo cual Dorian
Gray, y todo apunta a que su negocio seguira brillando todavia durante mucho mas tiempo.

Creemos que es una empresa excelente que encaja perfectamente en una cartera DGI por
su filosofia, su caracter familiar y su orientacion a muy largo plazo. Como decia Eugéne
Schueller, fundador de la compania en 1909 “el éxito y el fracaso son temporales, el futuro
esta ante nosotros y sélo depende de nuestro esfuerzo”. Con tiempo, paciencia y esfuerzo,
sera estupendo ir construyendo una buena posicion en L'Oréal.

De una empresa amada por todos los inversores, nos vamos casi al extremo contrario. A
pesar de haber sido capaz de generar una rentabilidad excelente para sus accionistas
desde que comenzod a cotizar, Enagas lleva varios afios siendo castigada en el mercado.
Como demuestra su muy atractiva rentabilidad por dividendo actual, los inversores tienen
dudas sobre la sostenibilidad del mismo y la empresa estd muy penalizada por su riesgo
politico y regulatorio. @DivRentable nos trae un excelente articulo en el cual analiza los
riesgos actuales a los que se enfrenta la compafia y la sostenibilidad de su dividendo y
rentabilidad esperada durante los préximos afos.

@Jordiribera74 nos vuelve a traer otro articulo de cultura financiera e historia de inversion.
En este caso, la apasionante historia familiar que dio origen a dos marcas iconicas del
deporte como Adidas y Puma, con la guerra de los Dassler.
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Por ultimo, nos gustaria terminar dando las gracias a todas las personas que se han
interesado por este proyecto. La respuesta que hemos recibido al primer numero de la
newsletter ha sido mucho mejor de lo que podiamos imaginar, lo que nos motiva para tratar
de continuar mejorando en cada numero.

Esperamos que sigais disfrutando de las Cartas del Dividendo.

@Alb_dgi
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L'Oréal: la belleza del interés compuesto

by @EloySnowball

Habra quien piense que el mercado de los cosméticos pertenece al sector consumo ciclico,
pero curiosamente, las empresas de cosméticos, al igual que las de cuidado personal,
pertenecen al sector consumo defensivo y asi las tiene clasificadas Morningstar. Dado que
una imagen dice mas que mil palabras, la mejor forma de explicar por qué pertenecen a
este sector es viendo el grafico de una publicacion reciente de Ash Park Capital, donde se
ve claramente que desde los afos 70 el gasto en belleza y cuidado personal ha superado
consistentemente al PIB en USA, con un crecimiento anual compuesto (CAGR) de 6,5%

desde 1959 vs 6,1% del PIB.

Figure 5: US beauty spending consistently outstrips GDP
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Y no solo eso, sino que el
mercado de cosméticos suele
rebotar rapidamente después
de las crisis, como nos
mostraba el CEO de L'Oréal
en esta presentacion
realizada en septiembre en la
“Barclays Global Consumer
Staples Conference 20207,
donde se ve claramente que
el mercado global de
productos de belleza suele
crecer a mas de 4% anual,
excepto en periodos de crisis,
donde el crecimiento sigue
siendo  positivo  (aunque
inferior al resto de periodos).
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Invirtiendo en empresas de cosméticos y cuidado personal, no sélo incrementamos nuestro
peso en el sector consumo defensivo que tanto nos gusta, sino que indirectamente estamos
invirtiendo en paises asiaticos de alto crecimiento como China, India, Viethnam e Indonesia,
donde, segun el grafico de abajo extraido del informe anual de la japonesa Shiseido, el
mercado de cosméticos esta creciendo a una tasa anual compuesta (CAGR) de doble digito
en los ultimos afios y, dado el tamano total de su mercado y el consumo per capita en estos
productos, aun estan lejos de los niveles de consumo en otros paises desarrollados. Llama
la atencidn el caso de India e Indonesia, donde vemos que el tamafio de su mercado de
cosméticos es algo inferior al mercado de cosméticos espanol a pesar de que Espafia es un
pais considerablemente mas pequefio en numero de habitantes.

Size of Cosmetics Market and CAGR 2015-19
(%)

12

@ Indonesia

Vietnam

0 @ Thailand
Philippines @ Brazil

CAGR

South Korea
@ United Kingdom

UAE

® France

0 12,500 25,000 37,500 50,000
Market size (Millions of U.S. dollars)

* Euromonitor International 2019. Combined total of skin care, sun care, color cosmetics, fragrances categories. Figures based on local currencies for each country and region and translated
into U.S. dollars at the average exchange rate for 2019

En una reciente entrevista que le hacia la CNBC al Director General de L'Oréal India [1],
éste decia que la baja penetracion del segmento de belleza en la India sigue siendo la
mayor oportunidad para crecer, ya que la India tiene el menor consumo per capita en
productos de belleza de la zona, rondando aproximadamente los 3€, en comparacion con
los 24€ en China y 15€ en Tailandia, asi que, teniendo en cuenta el tamafio de la poblacion
India, con poco que crezca ese consumo per capita y se acerque al de los paises de la
zona, se traducira en jugosos beneficios para las empresas de cosméticos.

Asimismo, segun el informe de la consultora CLSA “Asia Consumer: The next big thing”, el
consumo de cosméticos per capita en 2019 en China fue de $31 USD, bastante inferior a
los $199 en Japén o $170 en Corea, asi que las expectativas de crecimiento son muy
buenas en estos mercados y muy probablemente seguiran creciendo a tasas de doble digito
como en los ultimos afos.
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El mercado de los cosméticos es un mercado en el que los margenes son tradicionalmente
altos (como veremos mas adelante con L'Oreal), pero algo que estd ayudando a que los
margenes sean incluso mayores es la tendencia hacia los cosméticos de lujo, cuyo mercado
en los ultimos afios esta creciendo el doble que el mercado global de productos de belleza,
segun esta imagen extraida del Informe Anual 2019 de L’'Oreal:

GROWTH OF THE LUXURY COSMETICS
MARKET COMPARED WITH
THE GLOBAL BEAUTY MARKET®

® Luxury cosmetics market
Global beauty market

Modelo de negocio de L'Oréal:

L'Oréal es el lider indiscutible en el mercado de cosméticos y cuidado personal, con
presencia en mas de 150 paises, 85.400 empleados y ventas de 28 mil millones de euros
en 2020. Si miramos los datos de las ventas de 2019 (en dodlares para que sean
comparables con otras del sector), vemos que es el lider en ventas por delante de
empresas como Unilever, Estée Lauder, Procter & Gamble y la japonesa Shiseido.

MAIN WORLDWIDE PLAYERS IN SALES®
(in billions of USD)

L'OREAL UNILEVER® ESTEE LAUDER® PROCTER & GAMBLE® SHISEIDO® COTY

224 13.2 9.7 9.1

DO 6 6 o
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Aun siendo lider en ventas, la cuota de mercado global de L'Oréal en el segmento de los
cosméticos en 2020 fue de aproximadamente 13%, segun su presentacién de resultados,
asi que tiene margen para crecer. La empresa cuenta con nueve marcas que superan los
$1.000 millones anuales en ventas, dentro de las que se encuentran L'Oréal, Lancome,
Garnier, Maybelline, Yves Saint Laurent, La Roche Posai y Kiehl's, muchas de ellas
adquiridas a lo largo del tiempo (magnifico uso de su excedente recurrente de caja).

L'Oréal segmenta sus ventas por division de negocio, por categoria y por region geografica.
En cuanto a la segmentacién por division de negocio se puede ver que el 41,81% de sus
ventas de 2020 provienen de la divisién de productos de consumo, mientras que el 36,37%
provienen de L'Oréal lujo (buena sefal, dado el crecimiento en este segmento).

2019 2020 Like-for-like
Professional Products 3441.9 3097.3 -6.4%
Consumer Products 12748.2 11 703.8 -4.7%
L'Oreal Luxe 11 019.8 10 179.9 -8.1%
Active Cosmetics 2663.7 3011.1 +18.9%
Total 29 873.6 27 9921 -4.1%

En la segmentacion por categoria, vemos que el 39,5% de las ventas provienen de
productos relacionados con el cuidado de la piel, 25,8% de productos para el pelo y 21,3%
de productos de maquillaje.

2020 Like-for-like (,,‘/’:’232;)
Skincare 11 052 +8.7% 39.5%
Make-up 5969 -21.6% 21.3%
Hair Care 4 254 -0.8% 15.2%
Hair Colouring 2972 +2.3% 10.6%
Fragrances 2529 -15.4% 9.0%
Others 1216 -1.8% 4.3%

En la segmentacion por region geografica también vemos que Asia-Pacifico es su mayor
mercado con un 35% de las ventas (area con mayor crecimiento), seguida de Europa
Occidental con 26,8% de las ventas y Norteamérica con 24,7%.
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Como curiosidad, el gigante de
la alimentacién Nestlé posee
una participacion estratégica
2 3 ) 2 O ¥Z3 en L'Oréal desde hace mas de

NESTLE 45 anos, siendo el segundo
mayor accionista de |la
francesa (detras de la familia
Bettencourt) con una
participacion de 23,20%, tras
la venta parcial que realiz6 en
2014 a la propia L'Oreal que
procedid a amortizar dichas
4363% acciones. Ni siquiera el
FREE FLOAT activista Dan Loeb de Third
Point pudo persuadir a la
directiva de vender su participacion a pesar de su solicitud expresa en la carta dirigida al
Consejo de Administracion de Nestlé. En febrero de 2018 Nestlé emiti6 un comunicado
estipulando que seguian comprometidos con su participacion en L'Oréal y que mantenian
plena confianza en su directiva y estrategia.

Moat:

L'Oréal, a la que Morningstar le asigna un “Wide Moat”, basa su estrategia en 6 motores de
crecimiento y en todos ellos esta creciendo mas que la media del mercado lo que
demuestra la fortaleza de sus marcas y su ventaja competitiva (datos de 2019):

10
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E-COMMERCE

+25%: +52%

ALL DIVISIONS
ALL REGIONS
ALL FORMATS

DOUBLE-DIGIT
GROWTH IN
MANY COUNTRIES

TRAVEL RETAIL

+25%

EXTENDING
OUR LEADERSHIP

=49 I

LOREAL Market

PORTFOLIO OF BRANDS
COVERING ALL NEEDS

LOREAL

LUXURY DERMOCOSMETICS

STRONGEST
GROWTH
IN 20 YEARS

SKINCARE

+1 5%

i

Aclive
Cosmetics

+20%

#1 CATEGORY
ALL REGIONS 35% OF SALES
ALL CHANNELS

ALL BRANDS

~+8%
#1 GROWTH DRIVER

Incluso en un afo tan dificil como 2020 con confinamientos generalizados, L'Oréal consigui6
un comportamiento de las ventas bastante mejor que el del mercado:

— OU TPERFORMING IN ALL CATEGORIES

< |

SKINCARE HAIRCARE MAKE-UP FRAGRANCES
+8 7%2 MARKET L’'OREAL MARKET  L'OREAL
+0.4%?
MARKET MARKET
L’OREAL L’OREAL

== 3% ~- 4%

-15.4%2
I

~-23%!

Esta ventaja competitiva y poder de marca le permiten generar unos buenos margenes que
han ido mejorando en los ultimos anos:

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Margen Bruto 71,2% | 71,6% | 71,7% | 72,8% | 73,0% | 73,1%
Margen Operativo | 17,4% | 17,6% | 18,0% | 18,3% | 18,6% | 18,6%
Margen s/ FCF 12,0% | 12,8% | 15,1% | 14,4% | 16,8% | 19,6%

11
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CONSISTENT INCREASE
IN OPERATING MARGIN

18.3
18.6

M)

i

Si comparamos sus margenes con sus principales competidores, vemos que es la que
mejores margenes operativos y sobre Free Cash Flow (FCF) ha obtenido en 2020:

16.5

' ESTEE
LOREAL LAUDER JSHISEIDO
Margen Operativo| 18,6% 14,2% 1,6%
Margen s/ FCF 19,6% 11,6% 0,8%

Elaboracion propia con datos publicados por la Compafiia

Curiosamente, a la unica a la que Morningstar le asigna un “Narrow Moat” es a aquella con
menor margen operativo y sobre FCF (Shiseido). Si bien es cierto en que en 2019 la
Japonesa presentdé mejor margen operativo que en 2020 (10,1%), pero, aun asi, muy por
debajo de sus competidores y en 2019 el FCF fue negativo, asi que se nos quitan las ganas
de mirar con mayor profundidad a esta empresa.

Trayectoria histérica:
Como hemos comentado en otras ocasiones, esta claro que los datos histéricos no

garantizan el éxito futuro de la compania, pero cuando estos perduran en el tiempo si nos
pueden dar una buena idea de lo que podriamos esperar en el futuro.

12
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5

20.7%

DOUBLE-DIGIT TSR

16.8%  16.2%

€83.1

YEARS

Segun datos publicados por la
propia empresa, en los ultimos 10
afos los accionistas de L'Oréal han
obtenido un retorno total
(revalorizacion + dividendos) de
+16,20% anual. Si miramos los
ultimos 5 y 3 afos, ese retorno total
ha sido incluso mayor (16,8% y
20,7% anual respectivamente), de
ahi el titulo de este articulo (la
belleza del interés compuesto).

Y sin contar dividendos en los
ultimos 10 afos la accion ha
multiplicado por 3,7 veces:

LOREAL
€310.8
x3.7

13
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Si miramos el beneficio neto, este se ha multiplicado por 20 en los ultimos 30 afos:

/ SUSTAINED PROFIT INCREASE

NET PROFIT SINCE 1989 IN MILLION EUROS

x20

IN 30 YEARS

4,357

223

1989 2019

No me extrafa que, segun el siguiente grafico elaborado por Ash Park Capital (que se ha
hecho famoso tras ser utilizado por Terry Smith), en enero de 1973 se podria haber pagado
un PER de 281 veces por L'Oréal y aun asi se habria conseguido batir al indice MSCI World
sin reinvertir los dividendos (CAGR de 7% en L'Oreal vs 6,2% del MSCI World), imaginaos si
reinvertimos los dividendos:

Figure 19: P/E you could have paid in Jan 1973 for 7% a CAGR
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M Required Jan 1973 P/E

Based on 12-month trailing P/Es, calculated from 15 January 1973 to 30"
September 2019. The price return of MSCI World over the same period
was 6.2%.

Source: Ash Park and Refinitiv Datastream, excludes dividends
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Tendencia ultimos 5 aios:

La tendencia de los ultimos 5 afios da gusto verla con incrementos en todos los apartados
(ingresos, EBITDA, FCF, margen sobre FCF, FCF por accion, activos y beneficio por
accion), habiendo incrementado los ingresos en este periodo en un +2,1% anual compuesto
(este incremento seria mayor si las ventas no hubieran caido en 2020 por COVID). Si
miramos los datos de EBITDA y FCF vemos que éstos han incrementado en mayor
proporcion que las ventas con crecimientos de +6,2% y +12,6% anual compuesto,
respectivamente. Y todo esto con un retorno sobre el capital empleado (ROCE) que se ha
mantenido estable en los ultimos 5 afios entre un 16% y un 17,9%.

Y lo mejor de todo, es que la empresa tiene una caja neta (mayor efectivo que deuda) que

ha ido incrementando ano a ano desde los 618 millones de euros de 2015, hasta los 5.541
millones de euros de 2020. Por esta razén S&P le otorga un Credit Rating de “A+”.

LOREAL

) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 CA_GR Tendencia
En millones de EUR 5 afios
Ingresos 25.257 €(25.837 €] 26.024 €£]26.937 €|29.874 €£|27.992 €] 2,1% Paositiva
EBITDA 5.351€|5.568€|5.846€| 6.031€| 7.506€|7.237€| 6,2% Positiva
Free Cash Flow (FCF) 3.031€|3.318€ | 3.933€| 3.876€(5.032€|5.481€| 12,6% Positiva
Margen s/ FCF 12,0% | 12,8% | 15,1% 14,4% 16,8% | 19,6% | 10,3% Positiva
FCF x accién (diluted) 537€ | 588€ | 6,98€ | 688€ | 8,94€ | 9,76€ | 12,7% | Positiva
Dividendo x accién 3,1€ 33€ 3,55€ | 3,85€ | 3,85€ | 400€ | 52% Positiva
Payout s/ FCF 58% 56% 51% 56% 43% 41% | -6,6% | Disminuye
ROCE 17,2% | 17,2% | 17,9% 17,4% 16,8% | 16,0% | -1,4% | Disminuye
Activos 33.711€|35.630 €|35.339€|38.458 €£|43.810€|43.607 €| 5,3% Positiva
Deuda (Caja) Neta -618€ | -481€ (-1.872€|-2.751€|-4.435€(-5.541 €| 55,1% Mejora
N acciones (en millones)| 564,9 564,5 563,5 563,1 562,8 561,6 | -0,1% [Disminuyen
Beneficio x accién diluted| 5,8 € 55€ 6,4 € 6,9 € 6,7 € 6,3 € 1,7% Positiva

Elaboracién propia con datos publicados por la Compafia

Impacto por COVID:

Por supuesto que el COVID ha tenido un impacto significativo en las ventas de L'Oréal
correspondientes al ejercicio 2020, pero las ventas han tenido una fuerte recuperacion en el
segundo semestre, con crecimientos en las ventas comparables (like-for-like) de +3,2% en
la segunda mitad de 2020 y de +4,8% en el cuarto trimestre.
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€29.87Bn Like-for-like growth -4.1%
€27.99Bn

Sahado ¢7 de marzo de 2021 - Ejemplar N° 2

Of which:
» external growth impact +0.5%
Growth at constant exchanges rates constant -3.6%
» Exchange rate impact -2.7%
Reported growth -6.3%

+3.2%* in the second half
of % 3
2019 2020 +4.8%* in the fourth quarter
Like-for-like

Ademas, no todo ha sido negativo en 2020, durante este periodo la empresa ha conseguido
crecer en China un +27% y con un espectacular crecimiento en las ventas online a nivel
global (uno de los motores de crecimiento que comentabamos anteriormente) de +62%,
representando ya las ventas online el 26,6% de las ventas totales.

Datos relativos al dividendo:

No es facil encontrar una empresa europea con el historial de incrementos del dividendo de
L'Oréal, impecable hasta que su Junta Anual de 2020 decidid, por prudencia, congelar el
dividendo a cuenta de 2019, el cual ha sido incrementado de nuevo hace unos dias (a
cuenta de 2020) en un 3,9%. Aun con esta congelacién, el dividendo ha subido a una tasa
anual compuesta (CAGR) durante los ultimos 10 anos de 8,31% y de 5,23% durante los
ultimos 5 afos. Y no solo eso, sino que la empresa paga una prima de fidelidad (+10%
respecto al dividendo declarado) a los inversores que lleven 2 afios como accionistas.

A DYNAMIC DIVIDEND POLICY

DIVIDEND INCREASE FOR
4 | SHAREHOLDERS WHO HAVE 385 385 ]
Q
L E {J %) CONTINUOQUSLY HELD SHARES 355 4'00
IN REGISTERED FORM FOR AT 3.30
T LEAST 2 CALENDAR YEARS 210
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Al precio actual (aprox. 323€) la rentabilidad por dividendo se situa en 1,24%, con un payout
sobre FCF totalmente sostenible, que ha pasado de 58% en 2015 a un 41% en 2020, asi
gue hay margen para que la empresa siga incrementando el dividendo como hasta ahora.

Sahado 27 de marzo de 2021 - Ejemplar N° 2

Como punto negativo de este apartado, la retencién francesa que, aunque el gobierno de
Macron ha aprobado una retencién en origen de 12,8%, los brokers nos siguen practicando
una retencioén del 28%, de los cuales se recupera el 15% en la declaracién de la renta.

Valoracion:
Al precio actual (323€) y utilizando los datos de su ejercicio 2020 cotiza a unos ratios
exigentes con un EV/FCF de 31,98 veces y un EV/EBITDA de 24,22 veces. Morningstar le
asigna un valor razonable de 204€ (cotiza con una prima de 37% respecto a dicho valor
razonable).

¢ Cara o barata?

Segun la pagina TIKR, la media del ratio EV/EBITDA de L'Oréal de los ultimos 5 afios se
situa en 20,55 veces (no demasiado lejos de los 24,22x actuales).

Si comparamos estos ratios con sus principales competidores, vemos que cotiza a ratios
bastante mas razonables que los de Estée Lauder y los de Shiseido.

LOREAL EEATLE.E[E)ER JHISEIDO
Precio utilizado para los calculos 323 € 5289 ¥8.086
EV/FCF 31,98x 43,24x 441,55x
EV/EBITDA 24,22xX 30,79x 47,54x
Valor Razonable Morningstar 204 € 5197 N/D
Precio Obj. 18 meses Valueline N/D $245 N/D
Precio Medio (MS + VL) 204 € 5221 N/A
Descuento (prima) sobre p.m. -37% -24% N/A

Elaboracion propia con datos publicados por las Compafias + MSy VL

Si hacemos una simulacion con 2 escenarios, uno bastante conservador en el que la
directiva quema sus 5.500 mil millones de euros de caja neta y se queda con deuda neta a
cero (deuda = caja) y esa caja no se usa ni para recomprar acciones (se mantienen las
acciones en circulacion), ni para crecer (incremento del FCF de 10% anual, por debajo de
su media de los ultimos 5 afios); y otro escenario al que llamaremos “business as usual’, es
decir la empresa mantiene su tendencia de los ultimos 5 afios: incremento del FCF de
12,6% anual, reduccidon de sus acciones en circulacion en -0,1% anual compuesto y
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manteniendo el nivel de caja neta (conservador, dado que ha incrementado afio a afo).
Comprando al precio actual, obtendriamos los siguientes resultados en 5 y 10 afios:

Conservador Business as Usual

EV/FCF en 5 afios 20,49x 17,58x
EV/FCF en 10 afios 12,72x 9,66x

Conclusiones

Excelente empresa con muy buenos fundamentales y catalizadores para seguir creciendo,
tanto organica (emergentes), como inorganicamente (gracias a su caja neta e impecable
historial de adquisiciones exitosas), especialmente en Asia donde el mercado de cosméticos
esta creciendo a doble digito y el gasto per capita en estos productos sigue siendo muy
bajo, lo que le permitira seguir incrementando su FCF como ha hecho en los ultimos afos.

Actualmente cotiza a multiplos exigentes, pero, como ha puesto de manifiesto el informe de
Ash Park (ver grafica arriba), en 1973 se podria haber pagado un PER de 281 veces por
L'Oréal y aun asi habriamos conseguido batir al indice MSCI World sin reinvertir dividendos
(CAGR de 7% en L'Oreal vs 6,2% del MSCI World). A la misma conclusién a la que ha
llegado Ash Park podriamos llegar nosotros con nuestra simulaciéon a 5y 10 afios, tanto en
el escenario conservador, como (especialmente) en el escenario “Business as Usual”. Por
supuesto, como siempre, rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras, pero
en el caso de L'Oréal, parece que confluyen todos los ingredientes para que continie con
impecable comportamiento historico.

No es de extrafiar que Terry Smith haya dicho en alguna ocasién que si solo pudiera invertir
en un valor ese seria L'Oréal. Asi que habra que seguirla muy de cerca para ver si da una
oportunidad de compra a multiplos mas razonables, como los que nos regalé Mr. Market en
marzo de 2020 cuando llegd a cotizar cerca de los 200€ (EV/EBITDA de 14,71 veces, por
debajo de su media de los ultimos 10 afios que se situa en 18,15x). Por supuesto os
mantendremos informados cuando llegue el momento.

Referencias

(1]
https://www.cnbctv18.com/business/beauty-still-a-nascent-segment-in-india-massive-opportu
nity-here-loreal-india-h -854 1.htm?s=
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Dividend World News

by @JordiRibera74

AbbVie (NYSE:ABBV) esta negociando la venta de su cartera de medicamentos para
mujeres (adquiridos en la compra de Allergan) a CVC Capital Partners por unos 5.000
millones de dolares.

Pepsico (NASDAQ:PEP) ha firmado un acuerdo con la estrella de la NBA, Lebron James
para que sea la cara de su nueva linea de bebidas energéticas: MTN Dew Rise Energy.
James llevaba 17 afios con la marca rival: Coca-Cola (NYSE:KO).

Chubb Ltd (NYSE:CB), una de las aseguradoras de accidentes y propiedad mas grandes y
antiguas de EEUU, ademas de Aristocrata del Dividendo, ha lanzado una OPA de unos
23.240 millones de ddlares para adquirir a su rival Hartford Financial.

National Grid (LON:NG.) compra Western Power Distribution (filial britanica de la
estadounidense PPL) por 7.800 millones de libras. WPD es uno de los mayores operadores
de redes eléctricas de Gran Bretafia con casi 8 millones de clientes.

Apple (NASDAQ:AAPL) lanzara una nueva linea de iPad Pro este proximo abril. Los
nuevos modelos incluirdn un procesador mas potente, camaras mejoradas y puerto
Thunderbolt. Estaran disponibles en los mismos tamafos de pantalla de 11 y 12,9 pulgadas.

Visa (NYSE:V), sufrid su mayor caida bursatil intradia (-6,24%) desde el 23 de marzo de
2020, después de saberse que el Departamento de Justicia de los EEUU abrié una
investigacion contra la empresa por posibles practicas antimonopolio en su negocio de
tarjetas de débito.

Diageo (LON:DGE) anuncié una inversion estimada de 80 millones de dolares en dos
nuevas lineas de produccion de alta velocidad para bebidas preparadas (ready-to-drink),
con una capacidad de 25 millones de cajas por afno en su planta de Plainfiled, lllinois, con el
objeto de cubrir la demanda de este mercado de alto crecimiento en EEUU.

Mondeléz International (NASDAQ:MDLZ) llegd a un acuerdo para adquirir una
participacion de control en la empresa de barritas energéticas britanica Grenade, lo que le
permitira convertirse en lider de “snack bars” en UK, con una cuota de mercado del 13%.

General Mills (NYSE:GIS) llegé a un principio de acuerdo para vender su participacion de
control (51%) en la cooperativa de lacteos francesa Yoplait SAS, a cambio del control
absoluto de Yoplait Canada y royalties reducidos para el uso de las marcas Yoplait y Liberté
en EEUU y Canada.

Intel (NASDAQ:INTC) anuncié un plan de expansién de su capacidad de produccion (tanto
propia, como para terceros) con la construccion de dos nuevas plantas en Arizona que
supondran una inversion aproximada de 20 mil millones de délares.
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Enagas: ¢ es sostenible su dividendo?
by @DivRentable

1. Introduccion

Este articulo tratara uno de los temas mas conocidos de la Bolsa espafiola: el generoso
dividendo de Enagas. De hecho, este pago siempre ha sido generoso (al menos desde
2012), pero en estos dias lo hemos llegado a ver incluso superar el 9% de rentabilidad
bruta. Sabemos que Enagas ha sido siempre buena pagadora, e incluso una DGI de manual
desde que salié a cotizar en 2002; no obstante, las altas rentabilidades actuales mas el
entorno regulatorio, y la siempre amenazante “sombra politica”, hace que los inversores
siempre estemos con el “runrdn” de que Enagas, tarde o temprano, puede sufrir un recorte
del dividendo.

Veremos en los préximos apartados si el dividendo de la empresa gasista es solo alto, o0 esa
condicién de “high yield” viene porque Mister Market teme un descenso del pago anual.

2. El negocio, el moat y los riesgos

Enagas es el Gestor Técnico del Sistema Gasista espaniol, lo cual significa que se encarga
de la gestion de las principales redes de gas de nuestro pais. Gracias a este papel tan
estratégico, cuenta con la proteccion del Gobierno espanol, que posee un 5% de las
acciones de la compaiia, y que bloquearia cualquier intento de OPA sobre Enagas, a la par
que recibe por el control y administracion de las tuberias de gas unos “ingresos regulados”
de parte del propio Estado espanol. Aparte, la empresa se esta internacionalizando desde
2011. Como indica en en su web, Enagas esta presente en:

1) Espana: aparte de ser el gestor del transporte de gas en Espafia, se ocupa de las
conexiones con Francia, Portugal y el norte de Africa.

2) México: planta de Altamira, gasoducto Morelos y Estacién de Soto La Marina.
3) Chile: planta de GNL Quintero.

4) Peru: Transportadora de Gas del Peru (TGP), donde Enagas posee una participacion del
28'94%; y la Compania Operadora del Gas (COGA), donde Enagas tiene una
participacién del 51%.

5) Gasoducto Transadriatico (TAP): 878km de tuberias que conectan Turquia con el sur de
Italia. Atraviesa Grecia, Albania y el Adriatico. Enagas tiene una participacion del 16%.

6) Grecia: DESFA, un transportador de gas, esta controlado en un 66% por un consorcio del
cual participa Enagas. La empresa espanola tiene un 18% de ese consorcio.

7) Estados Unidos: Tallgrass, una empresa energética que en un 302% pertenece a
Enagas.
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Su moat es su rol monopolistico en cuanto a las redes de gas de nuestro pais, asi como los
ingresos recurrentes y predecibles por parte del Gobierno. Ademas tiene unos altos
margenes, que se transforman en flujos de caja y dividendos muy interesantes. De hecho,
en 2022 Enagas alcanzara los 20 afios seguidos subiendo el dividendo a un ritmo del 10%
anual compuesto de media.

Los riesgos se centran sobre todo en el Gobierno espanol. La regulacion cada vez mas
estricta en el sector del gas esta haciendo que los ingresos regulados se aplanen en los
ultimos afos, e incluso desciendan (como veremos al hablar de la Retribucién por
Continuidad del Suministro o RCS), lo cual reduce la capacidad de Enagas para aumentar
los dividendos futuros. A su vez, el recorte del dividendo de Red Eléctrica es un aviso a
navegantes: lo que el BOE te da, el BOE te lo quita.

3. La encuesta

Hace un tiempo (Navidades 2020) hice una encuesta en Twitter aprovechando que Enagas
estaba incluso por debajo de 18€, a la par que acababa de pagar el primer dividendo con
cargo a 2020. El dividendo anual se acababa de subir a 1’68€.

Los resultados de la encuesta fueron los siguientes:
Dividendo Rentable £
Tweet fijado

Dividendo Rentable @@ @DivRentable - 22 dic.
iEs el dividendo de Enagas insostenible?

Si, jmira el Pay Out! 30,8 %
Si, da mas de un 9% 0,7 %
Mo, mira Plan Estratégico 26,6 %
Mo, jmira el Pay Out FCF! 32 %

Gracias a todos los que participaron.

A partir de estas respuestas expondré lo sostenible o insostenible del dividendo de Enagas.

4. El dividendo es insostenible debido a su pay out (opcion A)

El 30'8% de los participantes en la encuesta optaron por decir que el Payout hacia
insostenible el dividendo. Recordemos que el Payout es el Dividendo por Accién (DPA)
dividido por el Beneficio por Accion (BPA). Cuanto mas bajo, mejor. En empresas como
Enagas, con ingresos estables y claramente orientadas al pago de dividendos, un Payout de
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menos del 80% seria razonable. No obstante, los datos de ENG pueden resultar
inquietantes:

Beneficio Por Accion (BPA) 1,70 €
Div. Por Accian (DPA) 1,68 €
Payout 08,8%

Elaboracion propia con datos oficiales

Si, el dividendo es casi igual que el beneficio neto. Mal asunto. También es cierto que el
dividendo es “con cargo a”, por lo que en 2020 pagé algo menos. ¢ Cuanto? Eso lo podemos
ver en los “papeles grises” de Enagas (los llamo asi por ser de colores blanco, negro y gris),
que es informacion oficial de la CNMV:

3. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio 1485 (427.583) (371.919)
4. Otros flujos de efectivo de actividades de financiacién 1486 (37.770) (33.518)

FUENTE: Enagas, Informe Estadistico 2020

Vemos que los dividendos pagados en 2020 fueron de 427’6 millones, que dividido entre
260’99 millones de acciones, equivale a 1’64€ en pago a los accionistas. Da lo mismo en
este caso: el Payout es altisimo (96’3%) y, desde ese punto de vista, insostenible.

Para acabar este apartado me gustaria decir que ni el Payout, ni el BPA, son métricas que
me importen, pues giran en torno al beneficio neto, que no siempre coincide con el dinero
que realmente gana la empresa (que es con lo que se paga el dividendo).

Paso al siguiente apartado, dejando claro antes que yo no hubiera votado en la encuesta
por la Opcion A.

5. El dividendo es insostenible porque da un 9% (opcién B)

Menos del 11% eligié esta opcion en la encuesta. Y me parece bien. Ningun dividendo es
insostenible solo porque sea alto. Un dividendo excesivamente alto siempre es una bandera
amarilla, pero no necesariamente una bandera roja.

Por entrar en mas detalle: la Rentabilidad por Dividendo (RPD) solo es alta en ENG porque
su cotizacion actual es muy baja, ademas de que acaban de subir el dividendo un 5% (de
1’60€ a 1'68€; falta solo que lo apruebe la Junta General de Accionistas, lo cual es seguro
que ocurrird). La cotizacion de Enagas ahora mismo (en torno a 18€) da pie a que ese
dividendo del 1'68€ rente mas de un 9%, pero ese dato aislado nunca debe tomarse como
sefal clara de dividendo insostenible.
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Lo importante al final son los fundamentales: ¢4la empresa gana el suficiente dinero para

pagar el dividendo? Pues eso, yo nunca habria votado por la Opcién B. Dentro de poco
veremos cuanto gana realmente esta compania.

6. El dividendo es sostenible porque lo dice el Plan Estratégico (opciéon C)

Es tentador pensar que si la empresa asegura que el dividendo es sostenible, nosotros
creamos que lo es.

Lo unico cierto respecto a lo que dicen los Planes Estratégicos y los directivos sobre el
dividendo es que si la empresa no gana dinero suficiente para cubrir el dividendo, el Plan
Estratégico no sirve para nada.

En Enagas, su ultimo Plan Estratégico (presentado en febrero de este afo) decia que en
2020 pagarian 1'68€ de dividendo. De momento han cumplido con el primer pago de ese
dividendo (0’672€ en diciembre 2020), y se espera que en julio 2021 completen el dividendo
anual con el pago de un dividendo complementario (1’008€ por accion).

A lo anterior se aflade que los dividendos que aparecen en los Planes Estratégicos de la
gasista se suelen cumplir a rajatabla, por lo que no hay motivos (de momento) para
desconfiar de la directiva de la compaiiia.

Actualizacion estratégica 2021-2026

Ratificando la remuneracion al accionista 2021E-2026E

N
e TACC +1% —'—_> (7 Ao 7
P&c_*""h 1,72€ 1,74€ 1,74€ 1,74€ 1,74€ 1,74€
1
| I I I I I I I I
2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2023E 2024E 2025E 2026E
\/ Dividendo sostenible \/ La remuneracion al accionista continua siendo
alargo plazo nuestra prioridad estratégica

FUENTE: Actualizacion Estratégica 2021-2026

Para terminar este apartado, y aunque casi el 27% de los encuestados optaron por votar la
“C”, yo no soy partidario de esta opcién. Por lo ya comentado, simplemente: los
fundamentales mandan sobre los Planes Estratégicos, y Enagas no es una excepcion.
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7. El dividendo es sostenible debido a su payout FCF (opcién D)
La dltima opcidn, la “D”, fue la ganadora con un 32%. Es lo que yo hubiera votado.

¢ Por qué? Porque el cash flow alude a los flujos de caja, es decir, al dinero que entra y sale
de la empresa. Y como el dividendo es una salida de dinero, me gusta ver que entra mas
dinero (el Cash Flow Operativo, CFO) del que sale (en este caso, el dividendo). Por ello,
presto siempre mucha atencién a si el CFO es mayor que la suma del Capex de
Mantenimiento (dinero necesario para que el negocio siga funcionando) y el dividendo
pagado. En otras palabras, el Free Cash Flow (FCF) debe ser superior al dividendo pagado.

Veamos ahora cédmo de sostenible es el dividendo de Enagas respecto del FCF:

2018 2019 2020
Cash Flow Operativo 793,8 761,9 609,5
Capex 42,2 44 9 58,6
Free Cash Flow (FCF) 751,6 717,0 550,9
Dividendo 355,0 371,9 427,6
Payout FCF 47,2% 51,9% 77,6%

Elaboracion propia con datos oficiales

Como vemos, la sostenibilidad del dividendo empeora bastante en 2020. Esto se debe a 3
factores:

1) Los resultados de 2020, que fueron peores que en 2019, debido al recorte en los
ingresos regulados (esto lo comento en un apartado posterior) y al menor consumo
del gas (que influye en la RCS o Retribucion por Continuidad del Suministro, que es
parte de los ingresos regulados). Esto lleva a que baje también el CFO o Cash Flow
Operativo.

2) Hubo una ampliacion de capital a finales de 2019 (donde entr6 Pontegadea, el
vehiculo inversor de Amancio Ortega adquiriendo una participacion del 5% en
Enagas) que hace que el dividendo a pagar (en millones) aumente.

3) La subida del dividendo anual hace que la cantidad de millones dedicados a pagar
también aumente, obviamente.

En consecuencia, (1), (2) y (3) han supuesto que se dispare ese Payout FCF en 2020. Con
todo, en el peor de los casos, segun mis pronésticos, el Payout FCF no es necesariamente
preocupante en una utility con ingresos muy regulados como Enagas.
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8. Enagas 2021-2026

Cuando Enagas presentd resultados de 2020, también aprovechdé para sacar una
Actualizacion Estratégica 2021-2026, que es util para entender el futuro de la compaifiia.

Uno de los puntos menos comentados del futuro de Enagas es el impacto de la RCS, que
es una parte relevante de los ingresos regulados de Enagas. Es decir, y dado que los
ingresos regulados representan mas del 90% de los ingresos totales de Enagas, la RCS
podria afectar mucho a los resultados futuros de la compafiia.

En base a la nueva regulacion para 2021-2026, tenemos que:

Retribucion por continuidad de suministro (RCS). Se
establece una retribucion transitoria para el RCS durante
el periodo requlatorio 2021-2026. El RCS deja de estar
indexado a la variacién de demanda o de regasificacion
sino que se calcula a partir del RCS que se reconozca en
el ano 2020, ajustado por los siguientes coeficientes para
los diferentes anos de gas del 2° periodo regulatorio. 34
de 95% para 2021, 80% para 2022, 65% para 2023, 50%
para 2024, 35% para 2025y 20% para 2026.

FUENTE: Informe Anual 2019 de Enagas

Esta informacion es muy mala noticia para Enagas. Para saber si realmente afecta a la
sostenibilidad del dividendo, debemos ver de cuantos millones estamos hablando. La cifra
exacta de RCS, como comenta Enagas en sus resultados de 2020, es de 249 millones, lo
que representa una bajada de 25’3 millones respecto a 2019; esta disminucién obedece a
una bajada de la demanda de gas del -9°9% en 2020. Puede verse la informacién completa
aqui:

https://www.enagas.es/stflsslENAGAS/Relaci%C3%B3n%20con%20inversores/Documentos/
Nota%20CNMV%20Resultados%202020%20Espa%C3%B1ol.pdf

Para mayor informacién, decir que la RCS de 2020 fue calculada por la CNMC para el
transporte de gas y la regasificacion:

https://www.cnmc.es/sites/default/files/editor_contenidos/Energia/Consulta%20Publica/02_R
AP _DE 008 20 MEMORIA RTD GAS 2021.pdf
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https://www.cnmc.es/sites/default/files/editor_contenidos/Energia/Consulta%20Publica/02_RAP_DE_008_20_MEMORIA_RTD_GAS_2021.pdf
https://www.cnmc.es/sites/default/files/editor_contenidos/Energia/Consulta%20Publica/02_RAP_DE_008_20_MEMORIA_RTD_GAS_2021.pdf
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El problema con la RCS es que en el ultimo trimestre de 2026 la retribuciéon sera de cero
euros. ¢ Qué significa esto? Que 249 millones de ingresos van a desaparecer de las cuentas
de Enagas, lo cual es en torno a un 20% de los ingresos regulados, y en torno a un 18-19%
de los ingresos totales.
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En el BOE del 30 de diciembre de 2020 vemos el célculo del RCS que hace el Gobierno
espafiol para el sistema gasista:

BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Miércoles 30 de diciembre de 2020 Sec. l.

Disposicion transitoria primera.  Periodo transitorio.

1. Antes del 1 de enero de 2021, mediante orden del titular del Ministeric para la
Transicion Ecoldgica y el Reto Demografico se determinara la retribucién de la actividad de
almacenamiento subterraneo basico, asi como los canones de acceso para el primer afio
de gas del periodo regulatorio, gque incluira exclusivamente el periodo comprendido entre
el 1 de enero y el 30 de septiembre de 2021.

2. Antes del 1 de octubre de 2021 se debera aprobar la orden ministerial con la
retribucion anual y los canones de acceso correspondiente al afio de gas comprendido
entre el 1 de octubre de 2021 y el 30 de septiembre de 2022

Disposicion transitoria segunda.  Retribucion transitoria por continuidad de suministro.

1. La retribucién anual transitoria por continuidad de suministro de cada empresa se
calculara a partir de la retribucion por continuidad de suministro del afio 2020, RCS2020,
definida en el anexo XI de la Ley 18/2014, de 15 de octubre, reduciéndose gradualmente,
conforme la siguiente tabla:

20 2022 2023 2024 2025 2026
(ene 21-sept 21) (oct 21-sep 22) (oct 22-sep 23) (oct 23-sep 24) (oct 24-sep 25) (oct 25-sep 26)

3/4°95% RCS,,,, 80% RCS,, 65%RCS,, 50% RCS,, 35%RCS,, 20% RCS,,

2. A partir del 1 de octubre de 2026 |a retribucion transitoria sera 0 €.

Creo que la ultima frase lo define todo: a partir de octubre de 2026, la RCS sera de cero
euros.

Este hecho ya de por si complica bastante la sostenibilidad del dividendo de Enagas en el
periodo 2021-2026. No obstante, la propia empresa cree que podra superar el final de la
RCS y poder mantener al menos los ingresos en los proximos 5 afios. Este riesgo (el fin de
la retribucién de la RCS a finales de 2026) esta presente en la mentalidad de la directiva de
la compafia desde hace tiempo, supongo, y de ahi que en los ultimos afios Enagas se haya
dedicado a internacionalizarse. Si nos fijamos en los ingresos regulados totales, esta claro
que Enagas necesita compensar lo que gana en Espana con lo que gana fuera de nuestro
pais:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
|Ingresosregu|ados 1.215,0 | 1.185,1] 1.159,5| 1.147,0] 1.152,0| 1.084,1] 1.086,6 | 1.016,3

Elaboracion propia con datos oficiales de la empresa
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Vemos aqui una espiral descendente desde 2013. Es decir, si esta facturando menos por el
lado de los ingresos regulados, cosa que apenas esta compensando por el lado de la parte
no regulada (2013: 18 millones; 2020: 67°7 millones). Del descenso de 70 millones en los
ingresos regulados, parte es por la menor demanda de gas (que cayo un 9°9% en 2020), y
el impacto de esta bajada en el componente RCS (“Retribucion por Continuidad del
Suministro”, 25’3 millones menos en 2020). Esta menor RCS también impacté en el FFO.
Vista la Actualizacién Estratégica 2021-2026, se podria deducir que esta empresa busca
mantener el dividendo gracias a ingresos nuevos o que apenas estan empezando a aportar
a sus cuentas. Me refiero al TAP, a Tallgrass y al hidrégeno verde.

El TAP ha tardado varios afios en construirse y ya esta operativo desde finales de 2020.
Enagas posee un 16% de participacion en este gasoducto.

Actualizacion estratégica 2021-2026

Trans Adriatic Pipeline (TAP)

CON LA PUESTA EN MARCHA EN NOVIEMBRE SE CIERRAN LOS 4,5 ANO_S DE CONSTRUCCION DE UN PROYECTO DE
EXTRAORDINARIA COMPLEJIDAD Y MAGNITUD, QUE PROPORCIONARA A ENAGAS UN FLUJO DE CAJA ESTABLE Y UNA
ALTA RENTABILIDAD

+ Elgas natural ya fluye en la red de Snam en Italia, asi como
en la red griega operada por Desfa.

+ Activo estratégico para el suministro energético de la
Unién Europea

+ Total inversion para Enagas (16%): 218M€

+ Contribucion media P&L 2021-2026: 50 M€/aiio

= Contribucién media Cash Flow 2023-2026: 44 M€/aiio

* TIR:>11%

El CFO o Cash Flow Operativo que se pretende lograr el 2026 con esta inversion de 218
millones es de unos 44 millones anuales, una cantidad pequena extra respecto a los mas de
700 millones que puede ser capaz de conseguir Enagas de CFO en ese afno.

Eso serian unos 40 millones de Free Cash Flow. Suficiente para contener el Payout FCF
cuando llegue el dividendo a 1'74€ en ese periodo. Estos 44 millones, a su vez, entran
dentro de los 250 millones de euros que Enagas espera recibir de sus empresas
participadas:
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Media 2021E - 2026E

37%

EE.UU

wam B ~250Mé€

Dividendos

Europa

Nota: 1€=1,14 USD

El circulo del grafico muestra, por ejemplo, que Tallgrass, la Unica participada de EE.UU.,
deberia proporcionar unos 90-95 millones de euros de media, que entrarian dentro del CFO
de Enagas. Eso son mas de 100 millones de délares. No esta mal, y compensa la bajada de
FCF de la parte nacional del negocio de la compafia gasista.

Este afo 2020 ha sido duro para Tallgrass, dado que la demanda de gas en EE.UU.
también se ha resentido por el Covid-19. No obstante, los niveles de demanda se estaban
recuperando ya en la segunda mitad del afio pasado, y si atendemos a la Actualizacién
Estratégica 2021-2026, Enagas incluso da a conocer que los gasoductos de Pony Express y
Rockies Express (PXP y REX, respectivamente) habian estado en maximos mensuales o
incluso histéricos hace pocos meses. ElI EBITDA 2020 de Tallgrass superé los 700 millones
de ddlares, hasta los 733 millones, lo cual supuso un 14% menos de lo previsto.

Con todo, Enagas confia en que la demanda en 2021-2026 sea superior a 2020, algo légico
si el Covid-19 deja de afectar tanto a la actividad econdémica de Norteamérica. Lo que
cuesta entonces entender es por qué en 2021 dan como prevision un menor EBITDA de
Tallgrass, con 685-735 millones de rango posible por este concepto; en la Conference Call
de Enagas dijeron que era por prudencia. Habra que ver si ese EBITDA de maximo 735
millones se convierte en un EBITDA de 1.000-1.050 millones en 2026, como prevé Enagas
en su ultima presentacion de resultados (crecimiento anualizado compuesto del 6%).
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Un gran problema de Tallgrass es la Deuda Neta. Enagas (que ha invertido mas de 700
millones en ella) puede sufrir un gran revés en sus planes futuros si no ataja este problema.
La situacién deudora de Tallgrass es la siguiente:

Actualizacion estratégica 2021-2026

Tallgrass: estructura financiera 2020

Deuda neta . . . .. Vida media de la deuda
6,4bn$ Sin vencimientos significativos hasta junio de 2022 7.1afios
I;EL"ld;}zBlTsDA Coste financiero de la deuda Mercados de capital: 71% Deuda bruta a tipo fijo
Le’verage u'y X prfoona TEP Bank 5'1 % Term Loan B: 20% 78%

7,5)( Deuda Neta /EBITDA @ RCF dispuesta: 9%

Vencimientos (M$)

Amortizado en ene-21
o

1476

682
750 750

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040

H Bonos TGE M Revolving TGE Bonos REX (@100%) Deuda Holdco

(1) Deuda TGE (Bonos TGE + Revelving TGE) / EBITDA. Calculo profarma asume amortizacion parcial del bono 2024 llevada a cabo en ene-21
(2) Deudaneta TGE + 75% REX +Holdco / EBITDA

La Deuda Neta es de mas de 6.000 millones, y ello supone una Deuda Neta de 7’5 veces
EBITDA, que es un nivel preocupante. Ademas, el coste medio de la deuda es del 5'1%,
frente al 1’9% que tiene por ejemplo Enagas. Todo esto implica una situacién muy clara:
Tallgrass deberia reducir su deuda neta, y refinanciarse a tipos mas bajos, maxime cuando
ahora en EE.UU. los tipos estan tan bajos, para evitar que en anos venideros los intereses
se coman los beneficios. La habilidad y la salud financiera de Tallgrass jugaran aqui un
papel importante para el cumplimiento o no de los objetivos de Enagas en 2026.

Ya a mas largo plazo, Enagas también tiene previsto impulsar las inversiones en el
hidrogeno, aunque estas no seran de una cuantia relevante y seran para el periodo
2025-2040:
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Road Map 2025-2040

Inversion estimada para el desarrollo del hidrégeno

Propuesta de futura red de hidrogeno a 2040

* Lanecesidad de infraestructuras de hidrégeno para su transporte en Europa,
puede llevar a Enagas a desarrollar una inversion incremental en el
rango de 4.200-6.300 M€ en el periodo 2025-2040*.

* Lafuturared dedicada de hidrégeno aprovechara en gran medida las
infraestructuras de transporte exi compl tadas con nuevos
tramos de gasoducto y almac ientos, para desarrollar todo el potencial
de produccion de hidrégeno verde y atencién de la demanda.

¥ La estimacion de la inversion necesaria se ha realizado de acuerdo a estudios
internos e informacién compartida entre TSOs europeos en el marco de la
iniciativa European Hydrogen Backbone, en la que participa Enagas, y su
materializacion se adaptard a la velocidad de desarrollo de las tecnologias y del
mercado de hidrégeno.

8 Fotential H, storage:
Aquifer

# Potential H, storage:
Depleted field

@ Industrial cluster

== H, pipelines by conversion of
existing notural gas pipelines

Newly constructed H, pipelines
== Possible additional routes
Countries within scope of study

* City, for
Countries beyond scope of study orientation

A Potential H, storage: purposes
existing / new (if not indicated
salt cavern as cluster already)

FUENTE: Actualizacion Estratégica 2021-2026

Esas inversiones de maximo 6.300 millones son para un periodo de 15 afos, y ademas a
partir de 2025, por lo que podrian afectar poco a la situacién financiera de la empresa en los
afos que van de 2021 a 2026.

Aunque parezca a veces que la sostenibilidad del dividendo es solo un contraste entre el
FCF y el dividendo, aqui no puede olvidarse el papel que juega la Deuda Neta y el pago de
intereses: a mayor pago de intereses y de coste medio de la deuda, mas dificil es destinar
recursos econémicos a satisfacer el pago a los accionistas, puesto que el pago de los
intereses afecta al Cash Flow Operativo (CFO).

Afortunadamente, Enagas tiene facilidad para financiarse barato, con un coste medio de la
deuda que ha bajado del 2’1% al 1’9% en 2020. Ademas, en febrero de este afo, la agencia
de calificacion S&P confirmdé el rating de Enagas en BBB+, aunque con perspectiva
negativa. Esta perspectiva se debe a la estimacion de una menor contribucién de las
inversiones del grupo en “midstream” (transporte de gas) y de los dividendos de sus
participadas (como Tallgrass); también se debe a que la politica de dividendos de Enagas
es vista como agresiva por parte de la agencia mencionada.
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Resultados 2020

Estructura financiera

Tipologia de deuda
7% 13%

Arrendamientos (NIIF 16) Deudalinstitucional

usb
Banca comercial
67%
Mercados de capital
75%

EUR

Sin vencimientos
significativos
hasta 2022

@ Vida media

de ladeuda
5,0 anos

Vencimientos de deuda (M€)

862
654 652
477 2

2021 2022 2023 2024 2025 2026

FUENTE: Actualizacion Estratégica 2021-2016 de ENG

Por otra parte, el efecto divisa esta relativamente controlado, al ser un 75% de la deuda en
euros. El otro 25% es en dodlares, que es una moneda fuerte también. A su vez, mas del
80% de la deuda es a tipo fijo, con lo que Enagas sabe cuanto va a pagar de intereses (mas
0 menos) cada afo. Si miramos los intereses pagados en 2020, nos encontramos con esto:

Uds.: Miles de euros

PERIODO PERIODO

ACTUAL ANTERIOR

31/12/2020 31/12/2019
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1+2+3 +4) 1435 609.530 761.901
1. Resultado antes de impuestos 1405 546.895 540.033
2. Ajustes del resultado: 1410 209.821 301618
(+)  Amortizacion del inmovilizado 1411 269.727 274.506
(+/-)  Otros ajustes del resultado (netos) 1412 (59.906) 27.112
3. Cambios en el capital corriente 1415 39.359 124.963
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion: 1420 (186.545) (204.713)

| () Pagos de intereses 1421 (96.729) (119.302) I

FUENTE: Informe Estadistico 2020

El pago de intereses ha bajado desde los 119’3 millones a los 96’7 millones. Siempre y
cuando Enagas no haga inversiones muy fuertes en los préximos afos, ese pago no
deberia subir en exceso, e incluso podria bajar, dado que los tipos de interés pueden ser
mas bajos del 1°9% cuando tenga que refinanciar la deuda de 2022 y afios sucesivos, que
hay vencimientos relevantes.

A partir de 2022 tendra, eso si, que ir refinanciando deuda, pues su FCF estimado después
de dividendos sera menos de 400 millones en 2022-2026. Dados los tipos tan bajos de
interés existentes en euros y doélares, seguir financiandose a menos del 2’5% en los
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préximos 5 afos creo que es viable para una empresa que tiene un ingresos muy
predecibles. De hecho, en octubre de 2020, Enagas logro financiar 500 millones de euros al
0’375% anual de interés en unos bonos a 12 anos, por lo que no es descartable que el
coste medio de su deuda (1’9%) pueda seguir bajando, siempre y cuando no se deteriore su
rating y los tipos de interés sigan tan bajos en Europa.

En definitiva, el aumento de la deuda neta por mayores necesidades de inversion en la
parte internacional podria suponer un riesgo anadido, dado que cualquier sefal de negativa
en el manejo de la deuda podria interpretarse por parte de una agencia de rating como un
motivo de peso para rebajar el rating de Enagas, lo cual a su vez perjudicaria su capacidad
de financiarse a tipos bajos de interés.

9. La sostenibilidad del dividendo futuro de Enagas (2021-2026)

En este apartado tratamos el aspecto mas importante de todo este articulo: ¢ podria seguir
pagando Enagas el dividendo en el futuro?

La propia empresa hace una proyeccion a futuro de los dividendos futuros en su Plan
Estratégico 2021-2026:

Actualizacion estratégica 2021-2026

Perspectiva 2021E-2026E: sdlida generacion de caja

+1% 2020/2023 TACC
Dividendos sostenible
2023-2026: 1,74€/accion

~4.145M€ @ (\9)]

~129M€ ~3.697M€ ~2.710M€

Dividendos

sociedades

participadas
FFO

Nota: 1€=1,14 USD

Capital Circulante nversion comprometida neta Flujo de caja disponible Dividendos comprometidos Arbitraje intemacional Flujo de caja discrecional

EL FLUJO DE CAJA DISCRECIONAL GENERADO, SIN INVERSIONES ADICIONALES, PRESENTAN HOLGURA SUFICIENTE
PARA ASEGURAR EL COMPROMISO DE NUESTRA POLITICA DE DIVIDENDO Y CONTINUAR CRECIENDO DE FORMA

SOSTENIBLE A FUTURO
FUENTE: Actualizacién Estratégica 2021-2026

Este grafico se puede leer de varias maneras, pero podemos simplificarlo en que Enagas
espera pagar 2.710 millones en dividendos entre 2021 y 2026, mientras que ese dinero
saldra de los 3.697 millones de flujo de caja disponible (o Free Cash Flow) que se generara
en esos 6 anos. Eso deja un Payout sobre ese flujo de caja (Payout FCF) de mas del 73%.
Alto, pero sostenible.
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Si hacemos las medias de esos 6 afos, nos sale:
e Flujo de Caja Disponible o FCF = 616’2 millones (por accién = 2’35€)
e Dividendo = 451’6 millones (por accion = 1'72€)

e Obviamente, este dividendo es sostenible, al menos hasta 2026.

No obstante, la empresa usa el FFO (Funds from Operations, Fondos de Operaciones) para
hablar de “dinero ganado” en sus presentaciones.

El FFO es un concepto muy usado en los REITs, pero también en algunas empresas
energéticas. En el caso de Enagas, los FFO serian igual a:

FFO = EBITDA descontando el resultado de sociedades participadas +/- cobro/pago
impuestos +/- cobro/pago de intereses + dividendos recibidos de sociedades participadas +
intereses de deuda subordinada cobrados a las empresas participadas.

FUENTE: Cuentas Consolidadas 2020 de Enagas

Si nos centramos en el FFO del Plan Estratégico (4.145 millones), tenemos un Payout FFO
del 65'4%. Sostenible, nuevamente. Ese FFO seria de media unos 690 millones, lo cual es
casi igual que los 687 millones de FFO logrados en 2020, que ha sido un afo muy duro por
el Covid-19. Opino que es un objetivo realista y conservador. En los ultimos afos, los fondos
de operaciones (FFO) han sido:

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Fondos de Operaciones (FFO)| 670,2 | 696,9 | 756,8 | 871,2 | 805,2 | 754,6 | 687,0

Elaboracién propia con datos oficiales de la empresa

Practicamente plano entre 2014 y 2020, que podemos extender al periodo 2014-2026e,
dada esa media de 690 millones de FFO para los proximos afios. Mala perspectiva de
negocio por este lado para Enagas, aunque recordemos que se esta internacionalizando y
no es descartable que a mas largo plazo los fundamentales mejoren. Obviamente, el que a
finales de 2026 los ingresos por RCS pasen de unos 250 millones o cero euros afecta de
forma decisiva a que esos FFO sean planos en 2026 respecto a 2020.

No creo que mejore la parte regulada, pero si veo potencial en la parte no regulada, una vez
que a partir de 2021 Tallgrass y el TAP estén aportando ingresos a Enagas. ¢Y cuanto
potencial es este? No alcanzara cuotas estratosféricas, al menos en el TAP, que ya hemos
dicho que aportara unos 44 millones de euros en 2026.

10. Valoracién de Enagas
Enagas es una empresa que tiene un dividendo sostenible a dia de hoy (ver su Payout FCF

2018-2020), y creo que también en el futuro (2021-2026) puede cumplir con sus pagos al
accionista. Por otra parte, por debajo de 20€ la veo barata, pero mi ponderacion en la
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empresa (primera posicion de mi cartera con mas del 10%) me hace ser muy cauteloso, y
podria no volver a comprar en este 2021. Para empezar, porque ya compré en diciembre
2020 y en enero 2021; y para seguir, por los riesgos que tiene esta inversion. Como
principales problemas de la compafiia veo dos muy claros:

1) El riesgo politico y regulador siempre va a estar ahi. De hecho, Red Eléctrica ya lo
ha sufrido en sus carnes. Ademas, ya desde 2021 el recorte de la RCS va a hacer
que Enagas tenga unos FFO planos, no solo respecto a 2020, sino respecto a 2014.
Dicho de otro modo: Enagas va a tener un crecimiento nulo en los FFO en un lapso
de 12 afios (2014-2026).

2) Es una empresa exclusivamente para cobrar dividendos, pues sus ingresos a futuro
creceran muy poco (maximo un 2% anual compuesto, en mi opinién), o incluso
decreceran un poco.

A pesar de todo lo anterior, creo que Enagas tarde o temprano cotizara mas arriba de lo que
cotiza ahora mismo a poco que cumpla con sus perspectivas. Los tipos de interés bajos
previsiblemente seguiran en Europa, con lo que, mientras sigan asi, Enagas se ha
convertido en un “bono high yield” que puede ser interesante para muchos inversores por
dividendos. Tallgrass podria reducir también su Deuda Neta ademas del coste medio de la
misma, y el TAP cuenta con el apoyo de la Unién Europea, como da a entender Enagas
siempre que se refiere a ella.

Por tanto, comprar a 18€ aproximadamente podria suponer un gran precio de adquisicion.
No obstante, habra que ponderar antes hasta qué punto pueden afectar los riesgos
regulatorios y politicos en el largo plazo (hasta 2026 la regulacion esta ya definida, salvo
sorpresa).

11. Conclusion

Enagas es una empresa que esta dando un dividendo muy alto actualmente. No obstante, el
dividendo parece sostenible en los préximos 6 afios. Se precisa, eso si, que la parte no
regulada aporte mas a los ingresos de Enagas para que el CFO (o el FFO, que es la métrica
mas usada por ENG) suba un poco a medio y largo plazo. Los riesgos siguen siendo los
mismos que en 2002, cuando salié a cotizar, excepto porque ahora se le afiade una mayor
posibilidad de un futuro recorte del dividendo (dado lo ocurrido en REE). La parte regulada,
por desgracia, va poco a poco a menos desde 2013, y eso es un handicap afadido.

En los préximos 6 anos, y con ayuda de Tallgrass y el TAP, espero que el CFO se mantenga
al menos por encima de los 700 millones (en linea con afos como el 2018 y el 2019), con lo
que un dividendo incluso de 1°74€ seguiria siendo factible.
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Invertir es Cultura
by Jordi RP (@jordiribera74)

Se dice que el amor fraternal es uno de los mas fuertes y profundos que existen. Que los
lazos afectivos que unen a dos hermanos son de los mas dificiles de romper. Pero también
se asegura que del amor al odio hay un solo paso. La historia de hoy es la historia de dos
hermanos con personalidades tan distintas y dispares como talentosas, pero al que la
ambicion, el ego, los celos, el resentimiento, la fama y el dinero derivd en una guerra
familiar de cuyo enfrentamiento nacio la rivalidad mas grande de la historia del deporte,
revolucion6 el marketing deportivo para siempre y forjo dos colosos empresariales. Les
presento a los hermanos Dassler, de cuyo profundo odio fraternal y rivalidad nacieron dos
de las principales marcas de ropa deportiva del mundo:

Adidas (ETR:ADS) y Puma (ETR:PUM). Vamos alla.

Wi Infocif

FuepfeEiieticias. infocif.es

Nos situamos en la década de 1910, en Herzogenaurach, un pequefio pueblo de Baviera
(Alemania) dividido por el rio Aurach y conocido por su industria de fabricas de calzado.
Alli residia Christoph Dassler con su mujer Pauline y sus cuatro hijos: Fritz, Rudolf
(1898-1974), Adolf (1900-1978) y Marie. Trabajaba como zapatero en una de las muchas
fabricas que habia en el pueblo mientras su esposa instalé una lavanderia en la parte
trasera de la casa.Habia terminado la Primera Guerra Mundial y los 3 hijos habian vuelto
del frente belga. La derrota alemana en la contienda habia dejado un pais devastado y con
una grave crisis economica. Christoph apenas podia sostener a la familia y Pauline tuvo
que cerrar la lavanderia.
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Y fue entonces cuando Adi (como se le conocia a Adolf) aprovecho6 ese espacio que dejé
su madre para montar un taller de zapateria, inspirado en el oficio de su padre. No fue
sencillo pues la inflacion y el hambre se extendian por todo el territorio, escaseaban los
materiales y su suministro, tampoco habia créditos o préstamos con los que financiar el
negocio. Pero Adi empezdé a mostrar desde bien pronto una de sus principales
caracteristicas: la creatividad. Y se valié de los escombros acumulados durante la guerra
para dotarse de mercancia con la que empezar a trabajar. Al poco tiempo se le unié en el
negocio su hermano Rudolf. De caracter mas extrovertido y abierto que su hermano era el
complemento perfecto. Adi era el artista introvertido, el creativo, cuya mente disefiaba un
zapato detras de otro. Por su parte, Rudi ejercia de relaciones publicas y atesoraba el
talento y el olfato comercial para venderlo.

En junio de 1924 nacia la Gebrider Dassler Schuhfabrik, la fabrica de zapatos de los
hermanos Dassler.

A pesar de sus diferencias de caracter, el negocio crecié rapidamente y poco tiempo
después el taller se les quedo pequeno y tuvieron que mudarse al otro lado del rio. Aunque
empezaron vendiendo zapatos resistentes para los vecinos, enseguida enfocaron su
negocio en crear calzado para practicar deporte. Pronto, sus zapatillas y pantuflas fueron
conocidas por la gran calidad que tenian. Especialmente el calzado especial con clavos
para correr al aire libre, lo que llamd la atencién del entrenador aleman de atletismo Josef
Waitzer. En los Juegos Olimpicos de Amsterdam de 1928 calzaron los pies de muchos
atletas.Todo parecia ir sobre ruedas.
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La llegada de los nazis al poder en los afos 30 fue vista por los Dassler como una
oportunidad de negocio, asi que no dudaron en acercarse al partido de Hitler. El nazismo,
con su filosofia nacionalista racial, priorizé el mejoramiento de los equipos deportivos para
que sus atletas destacasen ya que veian en el deporte un escaparate ideal para mostrar al
mundo la supuesta perfeccion y superioridad de la raza aria. Su apuesta dio resultado, y las
ventas se multiplicaron al calor del régimen.

En 1936 se celebraron los Juegos Olimpicos en Berlin y Adi Dassler se las ingenié para que
un fabuloso velocista afroamericano de Alabama llamado Jesse Owens calzara unas
zapatillas de clavos con las dos tiras caracteristicas de cuero y con ellas escribiera una de
las paginas mas grandes del deporte ganando 4 medallas de oro, humillando a Hitler y sus
teorias de la superioridad racial en su propia casa. Aqui empezaron las desavenencias
entre hermanos pues a Rudi, mas afin al nazismo, no le gustoé ver ganar a Owens con unas
zapatillas disefiadas por su hermano.

1936 Jesse Owens
200m

Con el crecimiento de la empresa llegd también la tension y el enfrentamiento entre los dos
hermanos. Lo que empezé siendo una lucha de egos, una disputa sobre el enfoque
empresarial se fue llevando al terreno personal, y mas concretamente a la mansién familiar
que compartian los hermanos. La esposa de Adi solia inmiscuirse cada vez mas en los
negocios con lo que los roces con Rudi se fueron haciendo cada vez mas habituales,
convirtiendo aquella villa en una olla a presion a punto de explotar.

Pero con las ventas disparadas y a punto de convertirse en un gigante llegd la Segunda
Guerra Mundial que trastocé todos los planes de los hermanos Dassler. Ambos fueron
llamados a filas pero mientras a Rudolf se le obligd a quedarse en el frente polaco, a Adi se
le hizo volver de Francia para hacerse cargo de la fabrica. Ahora no fabricaria zapatillas
sino que haria botas, cinturones y mochilas para los soldados alemanes. Fue la gota que
colmé el vaso y la ruptura para siempre de la relacion de ambos hermanos.

Rudolf, temeroso de perder el control de la empresa, tratd por todos los medios de cerrar la
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fabrica con tal de ver a su hermano en el frente. Adolf por su parte no traté excesivamente
bien a la mujer e hijos de Rudi mientras éste estaba ausente.

Ambos se denunciaron a las autoridades nazis y coincidiendo con el funeral del patriarca de
la familia (Cristoph), Rudi fue detenido por la Gestapo con una acusacién anénima por
desercién.Todas las sospechas apuntaban a una conspiracion de su hermano Adi y su
cunada para apartarle de la direccién de la fabrica.

La liberacién por parte de los aliados no relajé el ambiente y otra denuncia anénima llevé
de nuevo a otra detencién de Rudolf por parte de los americanos. A pesar de las
sospechas, la incapacidad de examinar con detalle todos los casos provoco que lo dejaran
libre. Como venganza, Rudolf denuncié y testific6 contra su hermano acusandolo de
convertir la fabrica de calzado deportivo en una de armamento para proveer a los nazis y a
la vez adoctrinar a los trabajadores. Finalmente ambos hermanos se liberaron de sus
causas pendientes pero el odio que habia nacido entre ellos les condend a ser enemigos
hasta el dia de su muerte.

El encuentro y la convivencia en el hogar familiar que compartian era inviable. La relacion
se habia deteriorado tanto a todos los niveles que decidieron separarse y repartirse la
empresa. Cada uno de ellos se fue a vivir a cada lado del rio, que ejerceria de frontera
entre ambas familias. Aquello fue algo mas que una ruptura empresarial.

La familia, la empresa y Herzogenaurach entero se partieron por la mitad. Marie se quedd
con su hermano Adolf mientras que Fritz se marchoé con Rudolf. El personal de ventas con
Rudi, el de fabrica con Adi. Incluso los vecinos tomaron partido, y se establecieron a un lado
u otro del rio de acuerdo con su simpatia o interés por cada hermano.

En abril de 1948 se disolvia la Gebrider Dassler y Rudolf fundé la marca Ruda (Rudi
+ Dassler) que poco tiempo después pasaria a llamarse Puma. Un afio después, en
1949, su hermano Adi contraatacé registrando una nueva marca en la que fundia su
apodo con las tres primeras letras de su apellido. Acababa de nacer Adidas.

£ N/ N2
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La nueva situacién no iba a acabar, ni mucho menos, con las hostilidades. De hecho, justo
acababan de empezar. La rivalidad familiar se extendio por toda la ciudad. Los habitantes
de Herzogenaurach se dividieron en dos bandos irreconciliables que evitaban cualquier tipo
de contacto. Asi, por ejemplo, trabajar para un hermano significaba no poder hacerlo jamas
para el otro. El veto se extendia a toda la familia. Escoger Adidas o Puma era una eleccion
de por vida en Herzogenaurach. Los matrimonios mixtos entre trabajadores de una y otra
marca no estaban bien vistos ni por las empresas ni siquiera por los vecinos. Un pueblo de
menos de 5.000 habitantes contaba con dos equipos de futbol que eran rivales
irreconciliables cada uno propiedad de cada fabrica.

El pueblo contaba con escuelas, panaderias, bares y carnicerias exclusivas para cada
bando.Incluso el enfrentamiento sacé a relucir la picaresca de algunos vecinos, quienes
acudian a visitar a Rudi calzando unas Adidas a sabiendas de que estaba prohibido usar
esa marca en su casa y quien osara seria conducido al sétano....para regalarle un par de
Pumas con las que evitar la afrenta. Convirtieron un apacible pueblo en un lugar donde se
miraba antes a los pies para ver qué zapatillas calzaban que a la cara para decidir si
alguien era merecedor o no de su confianza. La division incluso adquirié dimension politica
y religiosa: Puma era considerada catdlica y conservadora. Adidas, protestante y
socialdemacrata.
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Adidas tuvo un gran éxito desde su comienzo. Al conocerse que Adi Dassler habia sido
quien fabrico las zapatillas con las que Jesse Owens humill6 a los nazis, los
estadounidenses empezaron a comprar su calzado en grandes cantidades. Y llego el
Mundial de fatbol de Suiza de 1954. Rudolf no aceptd los términos de un acuerdo con el
seleccionador aleman Sepp Herberger, asi que Adi aprovechd su oportunidad y disefid
unas botas especiales con tacos ajustables. Aquel mundial lo gané Alemania venciendo a
la considerada “invencible” Hungria por 3-2 contra todo pronéstico. En aquella final empezé
a llover y en un campo embarrado, los jugadores hungaros no hacian mas que resbalar
mientras los alemanes, gracias las botas especiales disefiadas por Adi, no. Aquel partido
fue bautizado como el “Milagro de Berna” y las botas de Adidas alcanzaron la categoria de
mito.
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Aquel episodio dolié mucho a Rudolf, quien se prometio no volver a cometer el mismo error.
Se inicid pues una carrera por calzar a los mejores deportistas y equipos deportivos del
mundo. La rivalidad y hostilidad entre la familia trascendié a la siguiente generacién: sus
hijos. Pero ambos vastagos convirtieron lo que era una guerra sin cuartel pero con limpieza
a una contienda mucho mas sucia y donde todo parecia valer. Las actuaciones de Horst
(hijo de Adi) y Armin (hijo de Rudi) serian mas propias de una pelicula de gangsters
mafiosos que de dos reputados empresarios: contrabandos, pinchazos telefénicos,
sabotajes, sobornos,... Ambos protagonistas se pasarian anos intentando robar atletas al
otro de todas las maneras imaginables convirtiendo las villas olimpicas en auténticas zonas
de guerra comercial donde valia absolutamente todo.
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Toda esta guerra comercial llegdé a su punto algido en junio de 1970. Ese mes se jugaba el
Mundial de Futbol en México. Tras afios sin hablarse, compitiendo con muchas tretas por el
control del mercado de calzado deportivo, Adidas y Puma entendieron que era el momento
de recapacitar y a través de sus hijos acordaron que ninguno patrocinaria a la estrella del
futbol mundial del momento, el brasilefio Edson Arantes do Nascimento, Pelé, porque
intuian que provocaria un efecto llamada que en nada les beneficiaria. Armin (hijo de Rudi)
romperia el pacto de caballeros presentandose en casa del astro brasilefio convenciéndole
para que calzara sus botas Puma. Pelé no sdélo aceptd el ofrecimiento sino que justo antes
del partido ante Peru, salté al campo con los cordones desatados y pidié al arbitro que
retrasara el pitido inicial unos segundos para poder atarselos. Las camaras de television
(fue el primer Mundial en ser retransmitido por TV) se clavaron en sus pies durantes
aquellos interminables segundos, catapultando a Puma. Aquel dia, se dinamité el ultimo
puente entre ambas companias. Los hermanos Dassler jamas se reconciliarian.

Durante los siguientes afios, las dos empresas continuaron con su guerra de compra de
estrellas deportivas. Asi, Puma, al margen de Pelé, consiguio firmar contratos con estrellas
del fatbol como Cruyff, Netzer, Simonsen o Maradona y tenistas como Guillermo Vilas o
Boris Becker. Adidas no se quedé atras y tenia en némina al boxeador Cassius Clay, al
futbolista Franz Beckenbauer o la gimnasta Nadia Comaneci. Pero Horst Dassler (hijo de
Adi) no quiso quedarse ahi, y extendid los patrocinios a equipos como la Seleccion
Alemana o el Bayern de Munich, a eventos como Mundiales y Juegos Olimpicos e incluso a
paises como Cuba con las apariciones de Fidel Castro embutido en un chandal Adidas.

Y todo ello en medio de sospechas de supuestos sobornos a directivos de la UEFA, la FIFA
o el COl. Todo seguia valiendo en su particular guerra.
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En 1976, Rudolf enfermd. Armin suplico a su tio que fuera a ver a su padre. Pidi6 al cura de
Herzogenaurach que mediara entre los hermanos pero nunca se tuvo constancia de que
esa visita tuviera lugar. Seis meses después, Rudi fallecio y Adi y su familia no asistieron a
su funeral. El odio entre ambas facciones familiares se hizo patente en el comunicado que
emitié6 Adidas ese dia: “Por razones de piedad humana, la familia Adolf Dassler no hara
comentario alguno sobre la muerte de Rudolf Dassler’.

Ni siquiera la muerte de Rudi signific6 una tregua. Cuando dos anos después, en 1978,
Adolf murio, fue enterrado en el extremo opuesto del cementerio de Herzogenaurach al que
ocupaba su hermano. Cuando Frank Dassler (nieto de Rudolf) intenté terminar esta guerra
aceptando un sillén en el consejo de Adidas como una forma de tender puentes, su gesto
se vid como todo lo contrario: una traicion por parte de vecinos y familiares. Y es que en
Herzogenaurach tenian su propio Muro de Berlin.

En la década de los 80, el que seria capitan de la seleccion alemana de futbol, Lothar
Matthaus, nacido como los hermanos Dassler en Herzogenaurach, se encontré con un
grave problema cuando fiché por el Bayern de Munich. El club estaba patrocinado por
Adidas, pero toda la familia de Matthaus trabajaba para Puma, y temia que si cambiaba de
marca de botas habria consecuencias para ellos. El tema era de tal importancia que Uli
Hoeness, director general del club bavarés, le permiti que siguiera usando sus botas
Puma, previo acuerdo con Adidas.

La pelea entre los dos hermanos y el entusiasmo de sus herederos por mantenerla
viva alargaron la disputa hasta un 21 de septiembre de 2009, Dia Mundial de la No
Violencia.
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Tras mas de 60 anos de enfrentamientos, trabajadores de Adidas y Puma disputaron un
partido amistoso de futbol en Berlin encabezados por sus directores ejecutivos. Ni siquiera
hubo un equipo de Adidas y otro de Puma. Todos se mezclaron para que, por una vez, no
hubiera ni ganadores ni perdedores. Incluso el balén estaba fabricado por ambas marcas.
El partido ponia punto y final a una enemistad de la que apenas ninguno de sus millones de
consumidores alrededor del mundo es o era conocedor pero que ha marcado para siempre
a una familia, a un pueblo y a la historia del deporte mundial.

La guerra entre los hermanos Dassler llevo a la industria del deporte a otra dimension,
aparcando el amateurismo que habia caracterizado el movimiento olimpico e iniciando una
nueva era de negocio global y profesionalizado. Gracias a su guerra sin cuartel empujo al
deporte hasta nuevos limites creando idolos para millones de fans de todo el mundo y
propiciando la llegada de nuevos gigantes de la industria como Nike. Hoy Adidas y Puma ya
no pertenecen a la familia Dassler pero su legado, aunque fuera basado en el odio,
perdurara para siempre en la historia del deporte.
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Disclaimer General

Los valores tratados en este u otros boletines de Cartas del Dividendo, en nuestra
pagina web o en nuestras redes sociales, en ningin caso constituyen
recomendaciones de compra/venta. Ninguno de los integrantes del equipo editor de
Cartas del Dividendo somos inversores profesionales y cada inversor debe realizar
sus propios analisis y sacar sus propias conclusiones antes de tomar una decision de
inversion. Nuestra intencion es proporcionar a los lectores nuestras opiniones, asi
como algunas herramientas y analisis para facilitar su toma de decisiones, pero en
ninguin caso nos hacemos responsables de sus decisiones de inversién. Las opiniones
de cada uno de los editores / entrevistados no tienen porque reflejar la opinion del
resto de miembros de Cartas del Dividendo.

Mas informacion en https://cartasdividendo.com/condiciones-de-uso/
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