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En el momento que escribo estas lineas nos encontramos en plena campana de la Renta 2020.
El Gobierno, a su vez, va filtrando y soltando globos sonda acerca de los mas que probables
aumentos de los impuestos y/o eliminacion de deducciones fiscales, mientras

las redes sociales vuelven a atacar a Amancio Ortega (duefio de Inditex) por  «£j contribuyente
su millonario cobro de dividendos.

Vivimos en una sociedad polarizada, que se situa en los extremos e ignora
los puntos medios que quizds seran puntos de encuentro. Preferimos
nutrirnos de fuentes de informacion que nos cuenten y reafirmen lo que
queremos oir de antemano. El cocktail perfecto para que mensajes populistas

es aquel que
trabaja para el
Estado sin haber
pasado una
oposicion”.
Ronald Reagan

y sensacionalistas calen en la sociedad. Uno de los mas manidos,
manoseados y tergiversados es aquel que exclama “que paguen los ricos’,...
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...una frase, convertida en eslogan ya, que muestra muchas veces la ignorancia consciente
o inconsciente que tiene una gran parte de la sociedad espafiola sobre como funciona el
sistema impositivo en este pais.

Todo ello me ha hecho recordar una historia que me contaron hace tiempo y que me
gustaria compartir con ustedes. Acompafienme pues, que nos vamos de cafas.

Diez amigos deciden reunirse todos los dias en un bar para charlar y beber cerveza. La
cuenta total de los 10 hombres es de 100 euros. Acuerdan pagarla de la manera
proporcional en que se pagan los impuestos en la sociedad, con lo que la cosa seria mas o
menos asi, segun la escala de riqueza e ingresos de cada uno:

Los primeros 4 amigos (los mas pobres) no pagan nada
El 5° paga 1 euro

El 6° paga 3 euros

El 7° paga 7 euros

El 8° paga 12 euros

El 9° paga 18 euros

El 10° (el mas rico) paga 59 euros

Total = 100 euros.

Todos disfrutaban y se divertian en las reuniones diarias adoptando este sistema de pago
hasta que, un dia, el duefio del bar les plantedé un problema: “Ya que ustedes son tan
buenos clientes” les dijo, “les voy a reducir el coste de sus cervezas diarias en 20 euros con
lo que las cafias pasaran a costar 80 euros en total”. El grupo, agradecido por el gesto,
decidié seguir pagando la cuenta en la misma proporcidon que lo hacian antes. Los cuatro
primeros siguieron bebiendo gratis pues la rebaja no les afectaba en absoluto. ;Pero qué
pasaba con los otros seis bebedores, los que realmente abonan la cuenta? ;Coémo debian
repartir los 20 euros de rebaja de manera que cada uno recibiese una porcion justa?
Calcularon que los 20 euros divididos entre 6 eran 3,33 euros, pero si restaban eso a la
porcion de cada uno, entonces el 5% y 62 hombre estarian cobrando por beber, ya que el 5°
pagaba antes 1 euro y el 6% 3 euros. Entonces el duefio del bar sugiri6 una formula en
funcién de la riqueza de cada uno, y procedié a calcular la cantidad que cada uno deberia
pagar:

El 5° amigo, lo mismo que los 4 primeros, no pagaria nada = 100% de ahorro
El 6° pagaria ahora 2 euros en lugar de los 3 euros de antes = 33% de ahorro
El 7° pagaria 5 euros en lugar de 7 euros = 28% de ahorro

El 8° pagaria 9 euros en lugar de 12 euros = 25% de ahorro

El 9° pagaria 14 euros en lugar de 18 euros = 22% de ahorro

El 10° pagaria 50 euros en lugar de 59 euros = 16% de ahorro

Total = 80 euros

Cada uno de los 6 pagadores habia mejorado su situacion anterior pero, de repente,
empezaron a calcular y comparar cuanto estaban ahorrando.
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e “Yo sélo recibi 1 euro de los 20 ahorrados” dijo el 6° y sefialando al 10° “pero él
recibioé 9 euros”.

e “Si, es cierto” comento el 5°. “Yo también sélo ahorré 1 euro. Es injusto que él reciba
9 veces mas que yo”

e “Es verdad” exclamo el 7°. “;Por qué recibe el 9 y yo soélo 2? Al final los ricos son
siempre los que se llevan los mayores beneficios”

e “Un momento” gritaron los 4 primeros. “Nosotros no hemos recibido nada de nada.
El sistema siempre explota a los pobres”

Los 9 hombres rodearon al 10° y empezaron a increparle y chillarle. La noche siguiente el
10° hombre no acudié a beber, de modo que los otros 9 se sentaron y bebieron sus
cervezas sin él. Pero a la hora de pagar la cuenta descubrieron algo inquietante. Entre
todos ellos no juntaban el dinero para pagar siquiera la MITAD de la cuenta.

Los 5 primeros no pagaban nada

El 6° pagaba 2 euros

El 7° pagaba 5 euros

El 8° pagaba 9 euros

El 9° pagaba 14 euros

Total = 30 euros. Como ahora son 9, el total de la cuenta es (80/10) x 9 = 72 euros.

Y es de este modo como funciona el sistema de impuestos. La gente que paga los
impuestos mas altos son los que se benefician de una reduccién de éstos. Pdngales
impuestos muy altos, atdquenlos por ser ricos, y lo mas probable es que no aparezcan
nunca mas. De hecho, es casi seguro que comenzaran a beber en algun bar del extranjero
donde la atmosfera sea mas amigable.

Ustedes, queridos lectores, como ahorradores e inversores que se preocupan de crear una
cartera con la que generar unas rentas futuras, seran sefialados en un futuro (mas o menos
lejano) como nuestro amigo, el 10° bebedor, simplemente porque habran acumulado un
patrimonio a lo largo de todos estos afios. Exigiran al gobierno de turno que paguen los
ricos. Todos tenemos un familiar, un amigo o un conocido que nos mirara de esa forma. Ese
dia, llevenlos a tomar una cerveza.

No sabemos ni podemos controlar qué fiscalidad tendremos en un futuro pero si me parece
buena idea que la planificacion fiscal forme parte del proceso inversor. Intentar sacar el
maximo provecho en cada momento para nuestro beneficio implica conocer su
funcionamiento para maximizar nuestras inversiones.

Y si la estrategia fiscal es una parte importante a tener en cuenta, no lo es menos elegir
unos buenos activos con los que conseguir esos retornos que nos permitan afio tras afo ir
haciendo crecer la bola de nieve. Y es que esa es una de las cosas que mas nos gustan a
los 6 integrantes de Cartas del Dividendo, ver aumentar nuestros ingresos en forma de mas
y mas dividendos. Y para ello es imperativo ser propietario de excelentes negocios que nos
aseguren ese flujo de efectivo de forma creciente. Un porcentaje importante de una buena
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cartera DGI equilibrada pasa por el sector defensivo, no sélo por la seguridad y madurez de
Sus negocios, sino por la fortaleza y resistencia que demuestran en épocas de vacas flacas.

En el nimero de hoy, @EloySnowball, nos trae a una Dividend Aristocrat del sector
consumo defensivo: Clorox. Una de las nuevas pautas que ha traido la pandemia es una
mayor obsesion por la limpieza y el uso de desinfectantes. Hace 1 afio, el inventario de
toallitas que tenia previsto vender Clorox en 70 dias se agoté en menos de dos semanas.
No se pierdan la masterclass de Eloy presentandonos esta maravilla de empresa, quizas
menos conocida por el publico en general, pero, como veran, una excelente opcion como
inversion.

Y de una Dividend Aristocrat pasamos a una utility, @DivRentable, nos trae un excelente
articulo de una clasica del parqué patrio: Naturgy. La antigua Gas Natural Fenosa se
reinventaba en 2018 con un ambicioso plan estratégico para el periodo 2018-2022 bajo el
mando del nuevo CEO, Francisco Reynés. 4 Estaran cumpliendo con élI?

En este numero, vuelve la seccion “Invertir es Cultura” que escribe un servidor JordiRP
(@jordiribera74), donde les traigo un relato apasionante de un hombre que a pesar de tener
todos los elementos en contra no cesd en su empefio de perseguir su sueno. El Coronel
Sanders y el pollo frito mas famoso del mundo es la historia de alguien que, por mas
obstaculos que encontrara en el camino, nunca se rindio.

Y, ademas, las secciones fijas de la revista: las noticias de la quincena mas destacadas, los
préximos dividendos y las compras de los integrantes de esta newsletter. Esta semana
hemos dado descanso (pero pronto volveran a leer sus magnificos articulos) a @alb_dgi y
@MannelPerry que han estado en labores de intendencia, coordinando y maquetando para
qgue tengan ustedes el mejor producto y servicio. Y todo ello no seria posible, tampoco, sin
nuestro genio en la sombra, @SergioZgz, el culpable de que todo esto funcione y llegue
puntualmente a sus correos. Disfruten pues de este N° 5 de Cartas del Dividendo.

JordiRP (@)jordiribera74)
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Clorox: mucho mas que una empresa aburrida
by @EloySnowball

Modelo de Negocio y Moat:

Wamen wha La historia de Clorox se remonta a 1913, afio en el que se
construyd la primera fabrica de blanqueador liquido a escala
clﬂrox comercial en Estados Unidos, bajo la marca Clorox.

“‘::m Actualmente la compafiia opera en mas de 26 paises, cuenta
e con 8.800 empleados y genera ventas de $6.700 millones de
Rlenches , . . . .
Clothes dolares (ejercicio fiscal 2020).
White as
Srow
Large botlle | 5 Compafiia tiene un mix de productos muy diversificado,
e 1% desde productos basicos de limpieza como lejia y friegasuelos
n

(30% de las ventas en USA), hasta carbdon vegetal para

hittp=-llen wikipedia org/wikiiClors: DArbacoas (8% de las ventas en USA), arena para gatos (7% de

las ventas en USA), vitaminas y suplementos alimenticios (4%

de las ventas) y las jarras filtrantes de agua Brita (negocio similar al de las suscripciones
porque hay que cambiar el filtro “oficial” cada cierto tiempo):

httos://www.thecloroxcompany.com/brands/

A pesar de operar en mas de 26 paises, Unicamente el 15% de sus ventas provienen de
fuera de Estados Unidos, asi que aun tiene margen significativo para seguir creciendo:



https://www.thecloroxcompany.com/brands/
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DIVERSE, US-CENTRIC PORTFOLIO

* 30% CLEANING * 7% PROFESSIONAL PRODUCTS
NET SALES

* 4% VITAMINS, MINERALS and SUPPLEMENTS —

* 12% BAGS, WRAPS ¢ 7% CAT LITTER COUNTRY /
TERRITORY
OPERATIONS

* 8% GRILLING

* 9% FOOD PRODUCTS * 43, WATER FILTRATION

* 4% NATURAL PERSONAL CARE EMPLOYEES

« AFRICA + EUROPE
- ASIA « LATIN AMERICA MARKETS
* AUSTRALIA * MIDDLE EAST

« CANADA * NEW ZEALAND

5  Results from Fiscal Year 2020

adbth dh 4

Su ventaja competitiva (“Moat”) radica en el liderazgo de sus marcas, al menos en Estados
Unidos, donde 80% de sus ventas provienen de productos que son numero 1 o numero 2 en
cuota de mercado de su categoria.

BIG-SHARE BRANDS, MID-SIZED CATEGORIES

Grilling
Blench + Categories that are more rational and
less crowded with multinationals
Water Filtration
Wipes * Grow categories with deep consumer

insights and world-class capabilities

Premium Trash

Salad Dressing * Drive profitable growth for
_ Clorox and our customers
Cat Litter -
Lip Balm
0.0 100.0

o %\ ~
THE CLOROX COMPANY
g

8  Share position is dollar market share, IRI MULOP 52 weeks ending 6/28/20, Collagen: Natural (SPINS+Whole Foods), Amazon, MULO 52 weeks ending 6/14/2020

Morningstar le asigna un Moat amplio (“Wide”), la calificacion mas alta, y asi se ve reflejado
en sus margenes que son crecientes, lo que indica que esa ventaja perdura en el tiempo.
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El ano fiscal de Clorox termina en Junio, razén por la cual en sus cuentas anuales de 2020,
la compafiia se vio beneficiada por el incremento en las ventas de sus productos de
limpieza y desinfeccion. Recordemos que Trump sugirié publicamente que varios cientificos
investigaban el uso de desinfectantes en pacientes de COVID-19, lo que le di6 una gran
publicidad a la empresa. No hay mas que buscar en Google las palabras “Trump” y “Clorox”
y nos saldran varias imagenes de Trump bebiendo Clorox. De hecho el 9 de abril de 2020 la
compafiia emitié una nota de prensa en la que soportaba con pruebas independientes que
sus productos desinfectantes (toallitas desinfectantes, limpiador Clorox 360 y Clorox
Clean-up) eran eficaces en la eliminacion de COVID-19 en superficies no porosas' y en
posteriores notas de prensa publicod la aprobacién formal de la EPA (“U.S. Environmental
Protection Agency”) de varios de sus productos como eficaces en la eliminacién del virus.

Este incremento en la demanda de sus productos de limpieza y desinfeccion ha ocasionado
que sus margenes se vean beneficiados en 2020 y, aunque los margenes brutos y
operativos han seguido incrementando en sus nueve primeros meses de 2021 (julio de 2020
a marzo de 2021), el margen sobre FCF ha vuelto a niveles de 2018 y 2019 (incluso algo
por debajo, aunque superior al de 2016 y 2017):

2015 2016 2017 2018 2019 2020 9M-21
Margen Bruto 436% | 451% | 44,7% | 43,7% | 439% | 456% | 45,7%
Margen Operativo| 18,1% | 18,6% | 18,8% | 18,6% | 18,0% | 19,1% | 20,2%
Margen s/ FCF 13,0% | 10,3% | 10,7% | 12,8% | 12,6% | 19,2% | 11,9%

Elaboracion propia con datos publicados por la Compafiia

Otra de las ventajas competitivas de la empresa esta relacionada con sus bajas
necesidades de inversiones de capital (CAPEX) para mantener su negocio. En los ultimos 6
afos su CAPEX promedio ($197 millones) ha representado un 3,24% de las ventas
promedio ($6.075 millones). Nivel bajo si lo comparamos con otras excelentes empresas del
sector como Kimberly-Clark, que en el mismo periodo de 6 afios ha incurrido en unas
inversiones de capital que representan, en promedio un 5,29% de sus ventas, o las de
Procter & Gamble de 5,07% sobre las ventas promedio en dicho periodo:

En millones de USD

2015

2016 2017 2018 2019

CAPEX $125 | $S172 5231 $194 5206 $254
% sobre ventas 2,21% | 2,99% | 3,87% | 3,17% | 3,32% | 3,78%
% sobre ventas promedio 3,24%

Elaboracion propia con datos publicados por la Compafiia

tVarlants. of- SARS CoV 2-COVID-19-on-Surfaces-2021.pdf



https://s21.q4cdn.com/507168367/files/doc_news/Testing-Confirms-Efficacy-of-Clorox-Products-Against-Variants-of-SARS-CoV-2-COVID-19-on-Surfaces-2021.pdf
https://s21.q4cdn.com/507168367/files/doc_news/Testing-Confirms-Efficacy-of-Clorox-Products-Against-Variants-of-SARS-CoV-2-COVID-19-on-Surfaces-2021.pdf
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Por supuesto, como suele pasar con estas empresas, en algunos periodos requeriran
mayores inversiones de capital para mantener su ventaja competitiva, como ha pasado en
los ultimos afios en los que el CAPEX ha ido incrementando y ya han dicho que en 2021 se
vera incrementado en otro 0,7% respecto al de 2020:
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Business Growth
(Strong reinvestments in FY21)

https://investors.thecloroxcompany.com/investors/news-and-events/events-and-presentations/default.aspx

De hecho, en los nueve primeros meses de su ejercicio fiscal 2021 el CAPEX representa
4,19% de las ventas vs 3,34% en el mismo periodo de 2020, pero aun asi sigue en niveles
bastante por debajo de la media de los ultimos 6 afios de Kimberly-Clark y Procter &
Gamble que mencionamos anteriormente (5,29% y 5,07%, respectivamente).

Como principal amenaza de la empresa estan las marcas blancas en los productos de
limpieza, hecho que estd mitigando con su diversificacion hacia productos con menor
penetracién de marca blanca, como las jarras filtrantes de agua, los aderezos para
ensaladas y las vitaminas y suplementos alimenticios, asi como su expansion internacional,
donde tiene objetivos de crecimiento en la franja de +1% a +4% anual. Otra de las
amenazas es la ralentizaciéon de sus ventas tras su excelente ano fiscal 2020 y lo que va de
2021, aunque recientemente han elevado su objetivo de crecimiento en ventas a largo plazo
a la franja de entre un +3% y +5% anual, asi que parece que la directiva tiene confianza en
seguir creciendo.

Comportamiento historico y tendencia ultimos 5 anos:

Su comportamiento en los ultimos 5 afos es envidiable para una empresa cuya principal
linea de negocio son productos “aburridos” de limpieza y desinfeccion. En este periodo la
empresa presenta tendencia positiva en practicamente todos los apartados, con
crecimientos a una tasa anual compuesta (CAGR) de +3,5% en ventas, +4,2% en EBITDA,
+12% en FCF y +11% en beneficio por accion (BPA) diluido. Todo esto hace que su retorno
sobre el capital empleado (ROCE) se encuentre consistentemente durante este periodo en
una franja de entre 16,8% y 18,3%.



https://investors.thecloroxcompany.com/investors/news-and-events/events-and-presentations/default.aspx
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THE C@X COMPANY
CAGR .
. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 - Tendencia

En millones de USD 5 anos
Ingresos S5.655 | $5.761 | $5.973 | 56.124 | $6.214 | 56.721 | 3,5% Positiva
EBITDA $1.190 | $1.236 | $1.284 | $1.305 | $1.301 | 51.464 | 4,2% Positiva
Free Cash Flow (FCF) $733 $596 5640 5782 5786 | $1.292 | 12,0% Positiva
Margen s/ FCF 13,0% | 10,3% | 10,7% | 12,8% | 12,6% | 19,2% 8,2% Positiva
FCF x accion (diluido) $5,52 | $4,52 | $4,86 | $5,94 | $6,06 | $10,12 | 12,9% Positiva
Dividendo x accion 63,02 | $3,14 | $3,28 | $3,72 | S4,04 | $4,34 | 7,5% Positiva
Payout s/ FCF 55% 69% 67% 63% 67% 43% -4,8% | Disminuye
ROCE (con intangibles) 18,3% | 17,6% | 17,6% | 18,2% | 17,1% | 16,8% | -1,7% | Dismunuye
Activos S4.164 | $4.518 | $4.573 | $5.060 | $5.116 | $6.213 | 8,3% Positiva
Deuda Neta $1.809 | $1.919 | $1.777 | $2.352 | $2.572 | 51.909 | 1,1% |Incrementa
Deuda Neta / EBITDA 1,52 | 155 | 1,38 | 1,80 | 1,98 | 1,30 | -3,0% | Disminuye
N¢ acciones (en millones) 132,78 | 131,72 | 131,57 | 131,58 | 129,79 | 127,67 | -0,8% |Disminuyen
Beneficio por accion diluido| $4,37 | $4,92 | $5,33 | $6,26 | $6,32 | $7,36 | 11,0% Positiva

Elaboracion propia con datos publicados por la Compafiia

Obviamente hay que tener en cuenta que su ejercicio fiscal 2020 (terminado en junio) fue
excepcionalmente bueno y si aislamos este ejercicio, vemos que en los ultimos 4 afos (de
2015 a 2019) ese CAGR baja a +2,4% en ventas, +2,3% en EBITDA, +2% en FCF y +9,7%
en BPA diluido, que aun asi no estad nada mal. Si vamos mas alla y utilizamos los ultimos 10
afnos y aislamos el 2020 (de 2009 a 2019), vemos que ha tenido un crecimiento muy
moderado en ventas y EBITDA (+1% anual compuesto), pero aun asi ha conseguido
incrementar el FCF por accién diluido cerca de un +5% anual compuesto (en linea con el
crecimiento del BPA diluido), lo que le ha permitido incrementar el dividendo a un CAGR de
+7,7% en este periodo y aun asi mantener un Payout sobre FCF por debajo de 70% (67%
en 2019). Al mismo tiempo ha mejorado su retorno sobre el capital empleado (ROCE) que
ha pasado de 14,9% en 2009 a un 17,1% en 2019.

CAGR
. 2009 2019 -~

En millones de USD 10 aifos
Ingresos $5.450 | $6.214 | 1,3%
EBITDA $1.161 | $1.301 | 1,1%
Free Cash Flow (FCF) §541 | $786 | 3,8%
Margen s/ FCF 9,9% | 12,6% | 2,5%
FCF x accién (diluido) $3,84 | $6,06 74,7%
Dividendo x accién $1,92 | 54,04 \\7,7%/)
Payout s/ FCF 50% | 67% | 29%
ROCE (con intangibles) 14,9% | 17,1% | 1,4%
N acciones (en millones) 141,06 | 129,79 | -0,8%
Beneficio por accion diluido| $3,81 | $6,32 (:5,2%?)

Elaboracién propia con datos publicados por la Compafiia
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Todo esto hace que la empresa haya tenido un comportamiento histérico muy bueno en
bolsa, con un retorno total (revalorizacion + dividendos) de +47% en su ejercicio fiscal 2020
(motivado por su excepcional ano), pero también en la parte alta de sus comparables con

retornos totales anuales de +19%, +17% y +11% en los periodos de 5, 10 y 20 afos,
respectivamente:

ANNUAL TSR CONSISTENTLY IN TOP 1/3 OF PEER SET

CLX

Top 1/3 of
Peer Group

Peer 7% 8% 12% 10%
Average

27 SOURCE: FaciSet, Annual Total Share Return as of June 30, 2020. Peers consist of 16 o

anies: CHD, CL, EL, GIS, HSY, K, KHC, KMB, KO, RB-GB, MDLZ, NESN, PEP, PG, REYN and ULVR

Esto ha hecho que en los ultimos 20 afos la empresa se haya comportado bastante mejor
que el S&P 500, con una revalorizacion total a 30 de junio de 2020 de +734% vs +216% del
S&P 500, de nuevo nada mal para una empresa aburrida como Clorox:

20-YEAR TSR (as of 6/30/2020)

@ S&P 500
—~——— — //

Jun-00 Jun-05 Jun-10 Jun-15

Jun-20

28 SOURCE: FactSet, 20 Year Total Share Return as of June 30, 2020
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En 2020 su retorno sobre el capital invertido (ROIC) de 30% se situa en la parte alta de sus

comparables que, segun datos publicados por la empresa tienen un ROIC promedio de
17%.
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DISCIPLINED USE OF CASH DRIVES TOP-TIER ROIC
RETURN ON INVESTED CAPITAL (ROIC)

Peer average: 17%

I 30%
Illlllllll-.
| CLX |

ROIC as of Fiscal Year Ending June 30, 2020

Return on invested capital (ROIC), a non-GAAP measure, is calculated as eamings before income taxes (a GAAP measure) and interest expense, computed on an after-tax basi
d capital. i [

s as a percentage of average
\\\\\\ Average invested capital represents e

erage of total assets less non-interest bearing liabilities. ROIC is a measure of how effectively the company allocates capital.

e
THE CLOROX COMPANY
Peer N

aspx
3 consists of 16 companies: CHD, CL, EL, GIS, HSY, K, KHC, KMB, KO, MDLZ, NESN, PEP, PG, RB-GB, REYN, and ULVR. Peer companies with data unavailable to us are excluded. . Information on

s
the Peer ROIC is based on latest publicly available fiscal-end data from FactSet . Data as of 6/30/20

Objetivos a largo plazo:

Dentro de su plan estratégico denominado “Ignite” la empresa recientemente ha publicado
nuevos objetivos de crecimiento en ventas (en la franja de entre +3% y +5% anual) y ha
mantenido los previamente publicados en cuanto a margen sobre EBIT y margen sobre
FCF, todo esto soportado por un incremento en las inversiones como vimos anteriormente
con el incremento en CAPEX en los ultimos afio (aun asi por debajo de sus comparables):

RAISING IGNITE STRATEGY FINANCIAL GOALS

Original IGNITE NEW
Annual Goals Annual Goals
Sales Growth +2% to 4% +3% to 5%
EBIT Margin Improvement +25 to 50 bps +25 to 50 bps
Free Cash Flow % of Sales 11% to 13% 11% to 13%

https://investors.thecloroxcompany.com/investors/news-and-events/events-and-presentations/default.aspx
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Resultados nueve primeros meses de 2021:

El 30 de abril la empresa presento resultados correspondientes al tercer trimestre de 2021 y
los acumulados de los nueve primeros meses. En mi opinidon los resultados han sido
buenos, pero el mercado no los ha acogido con mucha alegria, fundamentalmente por tres
aspectos a destacar:

1)

3)

En el trimestre presenté una pérdida de -$61 millones por un impacto contable por
deterioro (sin salida de caja) de $329 millones de délares en su division de vitaminas
y suplementos alimenticios. Este impacto por deterioro se ha visto minorado por un
impacto positivo no recurrente de $85 millones por el incremento de su participacion
en una joint venture en Saudi Arabia (impacto neto negativo de extraordinarios de
-$244 millones de dolares).

Sus ventas de 3T-21 fueron planas respecto a las del mismo periodo de 2020,
aunque hay que tener en cuenta que en marzo de 2020 sus productos de limpieza y
desinfeccion tuvieron una subida importante en ventas.

También se ha notado un ligero deterioro en los margenes en el trimestre que la
empresa ha achacado al incremento en los costes de produccion y logisticos. En los
préximos trimestres veremos si la empresa es capaz de trasladar estos incrementos
en los costes de produccién al cliente, aunque la empresa ya ha dicho que esperan
menores margenes en el cierre de 2021.

Lo cierto es que si miramos el acumulado de los nueve primeros meses y aislamos los
extraordinarios (impacto por deterioro y ganancia no recurrente) del beneficio operativo
(EBIT), vemos que los ingresos han incrementado un +16,91% respecto al mismo periodo
de 2020, el EBITDA un +27,78% y el FCF un +2,01%, este ultimo penalizado por el
incremento en CAPEX que comentamos anteriormente.

En millones de USD 9M-20 9M-21 A%

Ingresos $4.738 | $5.539 | 16,91%
EBITDA (*) $997 S1.274 | 27,78%
Cash flow de operac. | $806 $893 | 10,79%
CAPEX $158 $232 | 46,84%
Free cash flow (FCF) $648 se6l | 2,01%

BPA Diluido (*) $494 | $6,72 | 35,98%
Margen Bruto 36,5% | 45,7% | 25,18%
Margen Operativo (*)| 18,2% | 20,2% | 10,71%
Margen s/FCF 13,7% | 11,9% |-12,75%

Elaboracién propia con datos publicados por la Compaiiia

(*) Ajustado por impacto por deterioro ($329M) realizado en Q3-21 y por
impacto positivo de $85 millones
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En la presentacién de resultados también han actualizado el guidance de su ejercicio 2021,
con un incremento estimado en las ventas de entre +10% y +13% (inferior al de sus
primeros 9 meses, pero nada mal, ya que ese incremento es comparado con 2020 que ya
fue un ano muy bueno). El beneficio por accién ajustado (sin extraordinarios) se estima
entre $7,45 y $7,65, lo que representa un incremento de entre +1% y +4% respecto al de
2020.
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Nivel de endeudamiento:

A pesar de que la deuda neta de la compafiia ha incrementado a un ritmo de +1,1% anual
compuesto en los ultimos 5 afios, su ratio deuda neta / EBITDA ha bajado un -3% anual
compuesto en el mismo periodo. A cierre de su ejercicio fiscal 2020 este ratio se situaba en
1,30 veces, nivel que ha mantenido a cierre de su tercer trimestre de 2021, situandose en
1,32 veces.

Si lo comparamos con sus principales competidores, vemos que actualmente es la segunda
que mejor ratio presenta (solo por encima de Procter & Gamble), aunque todas tienen unos
ratios de endeudamiento bastante razonables. Aun en 2019 (aislando su excepcional afo
2020) su ratio se situaba por debajo de 2 veces (1,98x).

- . Colgate’
THE QR COMPANY @ ) Kimberly-Clark -\,

Deuda neta / EBITDA 1,32x 0,95x 2,19x 1,53x
Rating de Crédito de S&P A- AA- A AA-

Elaboracion propia con datos publicados por la Compafiia

Incluso si utilizamos la deuda bruta, el ratio deuda bruta / EBITDA no llega a 2 veces, cerca
del objetivo de la Compainia fijado en la franja de 2,0 - 2,5 veces:

Debt Leverage*
(Target: 2.0 — 2.5x)

1.9x 1.7x 1.9x 2.1x 1.9x

FY1e6 FY17 FY18 FY19 FY20
https://investors.thecloroxcompany.com/investors/news-and-events/events-and-presentations/default.aspx
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Datos relativos al dividendo:

Su historial de dividendos es impecable, con 43 afos de incrementos consecutivos a sus
espaldas, a una tasa anual compuesta (CAGR) durante los ultimos 10 afios de 7,53% (en
linea con el incremento de los ultimos 5 anos: 7,52% anual compuesto). Esta tasa de
crecimiento equivale a doblar el dividendo aproximadamente cada 10 afios, como ha hecho
en los ultimos 10 afios, pasando de $2,1 por accién en 2010 a $4,34 por accion en 2020.
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Al precio actual (aprox. $183), su rentabilidad por dividendo se sittia en 2,43%, en linea con
su yield medio de los ultimos 5 afios (2,42%). Es cierto que el payout FCF ha incrementado
en los ultimos afios desde el 50% de 2009 hasta el 67% de 2019 (bajando en 2020 a 43%),
pero si consigue los objetivos fijados en su Plan Estratégico no tendra problemas para
seguir incrementandolo en linea con los ultimos 10 anos.

Como no solo de dividendos vive el inversor DGI, vemos que Clorox también dedica una
buena parte de su FCF al programa de recompra de acciones. En total, en los ultimos 5
anos, la remuneracion total a los accionistas (dividendos + recompras) ha ascendido a
$3.900 millones de dolares, practicamente la totalidad del FCF de este periodo que se sitia
en $4.096 millones de ddlares. Por esta razon, el total de acciones diluidas se ha visto
reducido en un -0,8% anual compuesto en los ultimos 10 afios (misma tasa de reduccién
que en los ultimos 5 afos).
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Cash Returned to Shareholders
(Nearly $4B in last 5 years)

M Stock Repurchases Dividends Paid

FY16 FY17 FY18 FY19 FY20

ewsS-arg-
Valoracion:

Tras su excepcional ejercicio fiscal 2020, con la consecuente subida en el precio, la
empresa se ha tomado un respiro en su cotizacién y desde el maximo alcanzado en julio de
2020 (apox. $238), ahora cotiza sobre los $183 (23% de caida):

® Indicators ® Comparison ¢ Events & £ DateRange 1D 5D 1M 3M 6M YTD 1Y 2Y 5Y Max Miwvy v &

I CLX 183.010

200.00C

d 182 6501

150.00C

100.00C

50.000
+
b bl il i il

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Yahoo Finance

A estos precios (aprox. $183), y utilizando la deuda neta del tercer trimestre de 2021 y los
datos de EBITDA y FCF de los ultimos 12 meses (TTM), la empresa cotiza a un EV/EBITDA
de 14,56 veces vs una media en los ultimos 5 afios de 16,74 veces; y un EV/FCF de 19,40
veces, multiplos bastante razonables, aunque hay que tener en cuenta que 2020 y lo que va
de 2021 estan siendo muy buenos anos y habra que observarla cuando volvamos a cierta
normalidad, aunque creo que el incremento en el uso de productos de limpieza y
desinfeccién ha llegado para quedarse.
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Si la comparamos con sus principales comparables, vemos que actualmente es la que
cotiza mas barata en relacion con el EV/FCF y la segunda mas barata (tras Kimberly-Clark)
en relaciéon con el EV/EBITDA. Si utilizamos el precio medio del valor razonable calculado
por Morningstar y el precio objetivo a 18 meses de ValuelLine, vemos que actualmente es la
que cotiza con mayor descuento sobre este precio medio (MS + VL), situdandose dicho
descuento en 16%, seguida por Church & Dwight y por Kimberly-Clark con descuentos de
9% vy 5%, respectivamente; mientras que P&G y Colgate cotizan con primas de 6% y 10%.
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THE f@x COMPANY @ €3 Kimberly-Clark
Precio utilizado para calculos $183,00 |$137,00 $134,00 $82,00
EV/FCF 19,40x 21,88x 24,64x 24,51x
EV/EBITDA 14,56x 17,20x 13,85x 17,04x
Valor Razonable Morningstar $173 $117 $130 S72
Precio Obj. 18 meses Valueline $250 $140 $151 $75
Precio Medio (MS + VL) 5212 5129 5141 574
Descuento (prima) sobre p.m. 16% -6% 5% -10%

Elaboracion propia con datos publicados por las Compafiias + MSy VL

Conclusion:

Empresa mucho mas diversificada de lo que pudiera parecer antes de meterse a analizarla
con profundidad, con unos crecimientos moderados pero constantes que le han permitido
doblar el dividendo en los ultimos 10 afios y con mucho margen para seguir creciendo fuera
de Estados Unidos. Si a esto le sumamos sus bajas necesidades de capital en relacién con
sus ventas y su alto retorno sobre el capital empleado (ROCE) y el capital invertido (ROIC),
tenemos la combinacién perfecta para que siga soplando el viento a favor.

A los precios actuales (aprox. $183) cotiza con un descuento de 16% sobre el precio medio
del valor razonable calculado por Morningstar y el precio objetivo a 18 meses de ValueLine.
Y no solo eso, sino que también cotiza a un EV/EBITDA (14,56 veces) por debajo de la
media de los ultimos 5 anos (16,74 veces) y ofrece una rentabilidad por dividendo actual en
linea con la media de sus ultimos 5 afios.

En conclusion, aun sabiendo que sus multiplos se han visto beneficiados por los buenos
resultados de 2020 y lo que va de 2021, considero que se puede iniciar posicion
perfectamente, de hecho yo lo he hecho y sé de buena fuente que otros editores de
@cartasdividendo también lo han hecho.

Como diria Ralph Wagner, autor de “Una cebra en el pais de los leones”, “normalmente el
mercado paga lo que se podria llamar un impuesto de entretenimiento, una prima por
acciones con una historia excitante. Por tanto, las acciones aburridas suelen cotizar con
descuento; compre suficientes de ellas y compensara sus pérdidas en las acciones
excitantes”.
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Dividend World News

Nestlé (SWX:NESN) ha adquirido las principales marcas de la empresa de suplementos
alimenticios The Bountiful Company por 4.742 millones de euros con marcas como Nature’s
Bounty, Solgar, Osteo Bi-Flex y Puritan’s Pride que se integraran en Nestlé Health Science,
creando un lider mundial en vitaminas, minerales y suplementos nutricionales.

Verizon (NYSE:VZ) vende Yahoo y AOL por 5.000 millones de dodlares al fondo de inversion
estadounidense Apollo Global Management. El gigante de telecomunicaciones adquirio AOL
por 4.400 millones y Yahoo en 2016 por otros 4.830 millones de ddlares. Ahora vende
ambas empresas por la mitad de lo que le costaron.

Realty Income (NYSE:0O) ha acordado fusionarse con Vereit (NYSE:VER), un REIT rival,
creando un gigante con una enorme cartera de propiedades. El acuerdo incluye que de la
compafia resultante se realizara un spin-off de todas las propiedades de oficinas de la
cartera de ambas empresas.

Merck (NYSE:MRK) anunci6 que el nuevo spin-off de la compafiia, Organon comenzara a
cotizar en la Bolsa de Valores de New York el 3 de junio. La nueva empresa estara enfocada
en una cartera de productos biosimilares y de salud de la mujer.

Honeywell (NYSE:HON) transferira la cotizacion de sus acciones de la Bolsa de Nueva
York (NYSE) al Nasdaq, en cuyo indice comenzaran a cotizar el 11 de mayo.

Pepsico (NASDAQ:PEP) es la ultima compafia en subirse al carro de la entrega a
domicilio con el lanzamiento de Pep’s Place, un restaurante de sélo entrega a domicilio
donde lo primero que habra que elegir es la bebida del catdlogo de la propia Pepsi y
posteriormente combinarlo con comida.

Inditex (BME:ITX) entra en el negocio de la cosmética a través de Zara, el buque insignia
del grupo. La nueva linea de negocio llevara el nombre de Zara Beauty y estara disponible
para su compra a partir del 12 de mayo.

Walgreens Boots Alliance (NYSE:WBA) se asociara con DoorDash Inc, Uber
Technologies y otros para entregas a domicilio a particulares en menos de dos horas.

Kroger (NYSE:KR) ha lanzado un programa piloto para entregas a domicilio con drones en
Ohio. La cadena de supermercados se ha asociado con el fabricante Drone Express para
que los clientes puedan recibir sus pedidos en un maximo de 15 minutos.

Abbvie (NYSE:ABBYV), a través de su division Allergan Aesthetics, ha adquirido la empresa
Soliton por 550 millones de dodlares para potenciar su unidad de estética y ampliar su
cartera de productos de contorno corporal.
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Naturgy: Reynés cumple su cometido
by @DivRentable

Introduccion

Naturgy es la antigua Gas Natural Unién Fenosa, una empresa espanola nacida en el siglo
XIX y que comercializa gas y electricidad, principalmente en Espana, Latinoamérica y
Australia. Ademas, esta entrando en paises como EE.UU., a la par que abandona mercados
menos rentables como Egipto. Es una empresa muy conocida entre los inversores
espafoles debido a su pertenencia al IBEX35 desde hace afios y a su dividendo alto y
creciente.

El negocio de Naturgy se divide en las siguientes ramas:

2020 % Cifra Negocio
Gestion Energia 4961 32,3%
Comercializacion 4.664 30,4%
Redes LatAm 3.382 22,0%
Redes Iberia 1.905 12,4%
Renovables 413 2,7%
Resto 20 0,1%
TOTAL 15.345 100%

Elaboracion propia con datos oficiales; cifras en millones de euros, excepto los porcentajes

A la hora de explicar cada parte del negocio, Naturgy desarrolla en la Nota 3 del Informe
Anual 2020 cada una de sus divisiones:

a) La gestion de la energia incluye varios negocios, como el transporte por barco de
Gas Natural Licuado (GNL), la generacion geotérmica, el gasoducto del Medgaz, etc.

b) La comercializacion alude al modelo comercial a clientes finales de gas, electricidad
y otros servicios.

c) Las redes de Latinoamérica son las redes de gas y electricidad de Argentina, Brasil,
Panama, Chile, etc.

d) Las redes de Iberia son las redes de gas y electricidad de Espana.

e) Las renovables tratan de la generacion de energias renovables en Espafia, EE.UU.,
Latinoamérica y Australia.

f) Elresto incluye gastos de funcionamiento de la corporacion y otros.

Se puede ver que las renovables son todavia una parte muy pequefia del negocio (el 2,7%).

Por otra parte, la facturacion por paises sefiala un exceso de concentracion entre Espafia y
Latinoamérica (un 80% aproximadamente entre ambas regiones geograficas):
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2020 % Cifra Negocio
Espafia 7.986 52,0%
Resto de Europa 1.965 12,8%
Latinoamérica 4.417 28,8%
Otros paises 977 6,4%
TOTAL 15.345 100%

Elaboracién propia con datos oficiales; cifras en millones de euros, excepto los porcentajes

A nivel de EBITDA, Naturgy gana también mas de la mitad gracias a sus actividades en
Espanfia:

EBITDA trimestral por actividad

(nE) 1T20 2T20 aT20 4T20 2020
Gestion de la energia y redes 735 741 710 673 2.859
Redes Espafia 322 3T4 435 407 1.538
Redes de gas 189 213 253 236 891
Redes de electricidad 133 161 182 171 547
Redes LatAm 225 208 223 178 B34
Chile gas 24 B5 73 34 206
Brasil gas 59 45 53 46 203
México gas 74 45 4 59 222
Panama electricidad 37 32 27 34 130
Argentina gas 14 15 21 2 52
Argentina electricidad 7 53 5 3 21
Gestién de la energia 188 159 B2 :1:] 487
Mercados y suministros -42 -38 -97 -46 -223
GML intemacional 97 63 18 -34 129
Gasoductos (EMPL) 68 58 58 26 240
Generacion térmmica Espafia 5 10 8 81 104
Generacion térmica Latinoamernica &0 bl 65 21 237
Renovables y nuevos negocios 120 73 84 75 352
Espafiay EELU 101 61 65 45 272
Australia 2 -1 3 10 14
Latam 17 13 16 20 &6
Comercializacién 77 57 70 122 326
Resto =38 =21 =16 -13 -88
TOTAL EBITDA 894 B850 B48 857 3.449

FUENTE: Naturgy, Presentacion de Resultados 2020

Sumando el EBITDA de las redes de Espana y la generacion térmica de Espafia, tenemos
mas de 1.750 millones de euros. Ademas, dentro de gasoductos y renovables Espafa y
EE.UU., el EBITDA generado en Espafia es del 50% o mas de esas partidas (aunque no lo
desglosa). También esta la rama de comercializacién, donde Espafa podria representar una
pequefia parte (por cuanto Naturgy realiza esta actividad en mas de 10 paises). Por tanto, el
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EBITDA de Naturgy que corresponde a Espafa esta en torno a los 1.800-1.900 millones
(55% como maximo del EBITDA total en 2020).

Es por esa concentracion de ingresos y de que parte de estos son regulados (mas del 50%
ahora mismo), que un riesgo potencial de esta empresa va a ser siempre un cambio
significativo en las regulaciones del gas y la electricidad en los paises donde mas peso
tiene. Las préximas revisiones regulatorias son:

Entorno regulatorio: calendario de las proximas revisiones

202 202 202 202 202
@ Brasil A, Argentina G Chile A Ecpafia “ Espafia
gas e gas gas ‘w electricidad ‘' gas
"' :::icﬂ “ slaelz::l;?:idad

(f
Revisiones regulatorias en
Latinoamérica en los préximos afos \’/’

FUENTE: Naturgy, Presentacion de la JGA 2021

34

Desde que Francisco Reynés, presidente y CEO de Naturgy, se puso al frente de la
empresa en 2018, muchos accionistas hemos visto a este ejecutivo como un buen capitan
de barco, en buena medida por su papel en Abertis, donde los resultados fueron
satisfactorios para los inversores en dividendos, excepto por la OPA que recibio la
compafdia, algo baja segun muchos de nosotros.

Isidro Fainé, presidente de Criteria Caixaholding (“brazo inversor” del banco La Caixa), fue
sustituido por el Sr. Reynés en febrero de 2018. Al ser La Caixa el mayor accionista de
Abertis (donde estaba antes el Sr. Reynés) y de Gas Natural (ahora Naturgy), es obvio que
el Sr. Reynés entrd con el respaldo del accionista mayoritario de la empresa gasista.

En este articulo comentaré los resultados 2020, asi como los resultados 1T-2021 y cédmo se
esta desarrollando el Plan Estratégico 2018-2022, lanzado al poco de entrar el Sr. Reynés
en la empresa. También daré mi opinion sobre si el Sr. Reynés esta cumpliendo un
cometido basico de todo CEO: crear valor para el accionista.
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Evolucién del negocio

Naturgy, anteriormente Gas Natural Union Fenosa, ha sido una utility que no solo ha
cambiado de presidente en los ultimos 10 afos, sino también de duefos, en cuanto que los
principales accionistas no han sido los mismos a lo largo de esta ultima época:

Estructura accionarial de Gas Natural SDG
‘%}E'l

,36,6
5] Caixa Catalunya. @ Institucional en el extranjero.
Grupo “la Caixa” @ Winorista en Espania.
@ Institucional en Espafia. @ Repsol YPE

= 30,0
{*) A de 31 diciembre de 2010.

FUENTE: Gas Natural, Informe Anual 2010

Participacion en el capital social (%)

2020 2019%
Fundacién Bancaria Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona, “la Caixa"® 24,8 24,4
Global Infrastructure Partners I11? 20,6 20,3
CVC Capital Partners SICAV-FIS, S.A® 20,7 20,4
Sonatrach 41 41
Y Participacion a través de Criteria Caixa S.A.U.
Global Infrastructure Partners lll, cuyo gestor de inversion es Global Infrastructure Management LLC, ostenta indirectamente su participacion

a tra IP Il Canary 1, S.4.xl

A través de Rioja Acquisitions S.arl
No se incluye Capital Research and Manage
considera capital flotante ya que el limite d

Company que a 31 de diciembre de 2019 poseia un 3,0% del capital social puesto que se
sobrepasa o se reduce de forma ocasional.

FUENTE: Naturgy, informe Anual 2020

Como podemos observar, en 2010 Gas Natural estaba controlada por La Caixa y Repsol,
que poseian dos terceras partes de las acciones de la empresa. Diez afios después, Repsol
ya no esta, y el numero de accionistas relevantes es ahora de tres: La Caixa, GIP y CVC.

Respecto a la evolucién de las principales métricas del negocio, nos encontramos con una
mejoria, si bien es cierto que no muy impresionante:
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2010 2020 CAGR
Cifra de Negocios 19.630 € 15.345 € -2,4%
EBITDA 4477 £ 3.449 € -2,6%
Beneficio Neto 1.201 € -347 £ Megativo
Mumero de acciones 921,80 969,60 0,5%
Deuda Meta 15,102 € 13.612 € -3,3%
Coste medio deuda 4%, 2,5% -4,6%
CFO 2737 £ 3432 € 2,3%
Capex Mant. 1.394 £ 242 £ -9,0%
Dividendos Minorit. y otros 135 € 578 € 15,7%
FCF (tras Minorit. y otros) 1208 € 2.312 € 6,7%
Dividendos pagados 73T £ 1.370€ 6,4%
Payout FCF 61,0% 59,3% -0,3%

Datos segun fuentes oficiales

El hecho de que en 2020 ocurriera la pandemia altera la comparativa respecto a lo que
seria, por ejemplo, 2010 frente a 2019. En 2019, la cifra de negocio fue de 20.761 millones,
lo cual ya nos indica que el 2020 fue un afio especial.

Los datos positivos de la comparativa 2010 contra 2020 serian, sin embargo, la gran
reduccion de la Deuda Neta (un tercio menos que en 2010), asi como el coste medio de la
deuda, que ahora esta en 2,5%. También la generacion de caja es resefable, al aumentar el
Cash Flow Operativo (CFO), reducirse el capex de mantenimiento a menos de la mitad, y
casi duplicarse el FCF. El Payout FCF, ademas, ha bajado del 60%.

Son unos numeros, en general, buenos, pues el negocio ha aumentado mucho el flujo de
caja, que es algo muy importante. La reduccién de deuda neta y del coste de la deuda
ayudaran a poder retornar mas dinero a los accionistas a corto y medio plazo, asi como las
recompras de acciones aumentaran un poco el FCF por accion.

Historial de dividendos

Dado que hemos hablado antes de los afios 2010 y 2020, conviene ahora profundizar mas
en el dato que mas suele importar a los inversores en empresas que remuneran a sus
accionistas: el dividendo. Obviamente, ver el histérico de los dividendos pasados ayuda a
saber si la empresa aumenta el dividendo afio a afio, que es siempre lo deseable.
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FUENTE: elaboracién propia con datos oficiales de la empresa

Como podemos ver, el dividendo ha crecido en los ultimos 10 afos desde los 0,805€ en
2010 a los 1,44€ en 2020. Un 5,99% anual compuesto. Nada mal para una empresa que
ahora mismo, a un precio aproximado de 21,50€, daria una rentabilidad inicial del 6,70%.

Respecto a la sostenibilidad del dividendo, lo sensato es observar el Payout FCF. Y lo ideal,
teniendo en cuenta que es una utility, y que tiene riesgo regulatorio, alta deuda, el coste
medio de la deuda a largo plazo (10 afios o mas) puede ser mas alto, etc., es que nunca
superara el 80%. Algunos creen que maximo deberia ser un 60%. En el caso de la gasista
que aqui estoy analizando, excepto por el afo 2018, donde el pago de dividendos fue algo
superior al esperable dado el cambio de politica de dividendos (de 2 a 3 pagos anuales), el
Payout FCF ha estado por debajo del 80%. La sostenibilidad del dividendo la comento en el
préximo apartado, al tratar el ultimo Plan Estratégico que publicé Naturgy, en 2018 tras
entrar el Sr. Reynés y abandonar el accionariado Repsol.

Cumplimiento del Plan Estratégico 2018-2022

Al poco de entrar el Sr. Reynés, Naturgy presentd un nuevo Plan Estratégico (2018-2022).
Tras mas de 3 afos en el cargo, tenemos ya algo de perspectiva historica para evaluar
cémo se esta desarrollando dicho plan.

Empecemos por los dividendos. En este apartado, Reynés esta siguiendo la hoja de ruta, y
el dividendo 2020 responde a los 1,44€ que se proyectaron en su momento.
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Naturgy 4

Mueh more

Shareholder remuneration @
Our commitment

Dividend evolution (€/share) Buy-back
. +10%

+ 30% step-up to €1.30in 2018 W « Up to €2,000M

* 5% minimum annual increase 1.59 + Max €400M p.a.

144 1.51
thereafter 1.30 1.37 - + In place when inorganic

* All cash investments are not
materialized

+ Amortization decided at every

Payment calendar AGM

» After 1H: ~20% of total
» After 3Q: ~35% of total
+ After AGM: ~45% of total

2018 2019 2020 2021 2022

2018 dividend”p;y;"l;nrlrt;;I;n;I;r”

{ July'18: 0.95€/sh (€0 67+€0.28/sh.) .

L e N
FUENTE: Naturgy, Plan Estratégico 2018-2022

Como vemos, el dividendo tiene visos de seguir subiendo hasta los 1,59€ en 2022. ;Pero
es sostenible? Lo vemos en la siguiente tabla:

2017 2018 2019 2020 CAGR
CFO 2.768 € 2.881€ 4.021€ 3.432¢€ 5,5%
Capex Mant. 848 € 680 € 628 € 542 € -10,6%
Divs. a Minorit. y otros 436 € 550 € 759 € 578 € 7,3%
FCF (tras Minor. y otros) 1.484 € 1.651 € 2.634 € 2.312€ 11,7%
Dividendos 1.001 € 1.400 € 1.318€ 1.370€ 8,2%
Payout FCF 67,5% 84,8% 50,0% 59,3% -3,2%
Recompras 0€ 121 € 405 € 184 € Se inician

Elaboracidn propia con datos oficiales; cifras en millones de euros, excepto los porcentajes

Podemos ver como el CFO ha evolucionado bien (5,5% anual compuesto) y el FCF ha sido
todavia mejor (13,3% anual compuesto). Esta claro que es un periodo corto de tiempo, pero
ya se puede ver que Naturgy esta generando valor al accionista al maximizar los flujos de
caja y aumentar los dividendos, sin olvidar las recompras de acciones.

El periodo 2017-2020 fue bastante productivo a nivel FCF: mas de 8.000 millones de flujo
de caja libre en 4 afios, lo cual arroja una media de poco mas de 2.000 millones. Si Naturgy
ha sido capaz de lograr mas de 2.300 millones en 2020, y con que mantenga ese nivel en
los afios posteriores, el “capital allocation” no deberia sufrir ningun contratiempo al finalizar
este Plan Estratégico. En 2022 podriamos encontrarnos, siendo muy conservadores, con:
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FCF 2.300
Dividendos 1.550
Recompras 400
Reduccion Deuda 350

Es decir, los 2.300 millones de FCF después de minoritarios y otros podrian gastarse al
100% entre dividendos, recompras y reduccién de la deuda. Aqui el Payout FCF seria del
67,4%. Totalmente sostenible. Incluso si ganara solo 2.000 millones de FCF (la media
aproximada de 2017-2020), el Payout FCF seria del 77,5%. Un nivel razonable para una
empresa como Naturgy.

Cabria esperar que en los proximos anos la empresa pueda moverse en un rango de FCF
de 2.400-2.700 millones anuales a medio y largo plazo (entre 2,47 y 2,78€ por accién). Con
ese dinero, los dividendos podrian seguir subiendo hasta los 1,84€ en 2025 (5% anual de
subida de 2020 a 2025), que serian unos 1.800 millones para pagar a los accionistas.

Otro punto resefable del Plan Estratégico era el manejo de la deuda neta, y aqui también el
Sr. Reynés esta cumpliendo lo prometido.

o Naturgy ¥
Financing strategy 9y
Net debt & cost of debt evolution Much more
oy (35%) (3e%)

16,400 2,000 16,400
6,900

Net debt 2017 Free Cash Flow Dividends Share buy back/ MNet debt 2022
{proforma IFRS 16) after minorities inorganic investment
optionality

Stable debt levels over the period supported by strong FCF generation
FUENTE: Naturgy, Plan Estratégico 2018-2022
Naturgy se propuso mantener la deuda neta en 16.400 millones, con un coste medio del

3'5%. La venta de activos no estratégicos y los bajos tipos de interés han ayudado mucho
en este apartado:
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2017 2018 2019 2020
Deuda Neta 16.400 € 15.309 € 15.268 € 13.612 €
Coste Medio Deuda 3,50% 3,10% 3,20% 2,50%
DN/EBITDA 3,9 34 3,6 3,9

Elaboracion propia con datos oficiales; cifras en millones de euros, excepto los porcentajes

A estos dos puntos (dividendos y deuda neta) podemos anadir el control del capex de
mantenimiento, que en 2020 baj6é de 550 millones, mientras en el Plan Estratégico se daba
a entender que seria de 3.100 millones en 2018-2022 (620 millones de media).

Por otro lado, debemos resefar que el riesgo regulatorio seguird estando muy presente,
maxime cuando Naturgy quiere aumentar el porcentaje de sus ventas dependientes de los
ingresos regulados:

Naturgy 4

Much more

Simplicity & accountability @

Strategic positioning

Over 30 geographies Balance of risks Majority of gas

Others (24)1% Services 3%
Merchant
Top s or FX rigk
countries Spain 48% Reguiated Electricil Gas
Today 34% 57% 52% v 57%
Glabal trading 8%
Less than 10 geographies Mostly regulated Higher electricity weight
Services 10%
Mearchant
Spain or FX risk
max. 40% max. 30% Electricit G
y as
Future Reguisied min. 50% max. 40%
min.
Others.
(max.9)
min. 50%

Global trading 10%

Rebalancing of portfolio: more cash flow visibility and lower volatility
FUENTE: Naturgy, Plan Estratégico 2018-2022 (en inglés)

Para acabar con los aspectos mas relevantes de este Plan Estratégico, no quiero dejar de
mencionar brevemente el “bonus” que el Sr. Reynés y otros 25 directivos obtendrian si
cumplen con lo estipulado para 2022. Resumo aqui brevemente lo expuesto en el Informe
Anual 2019, paginas 116 y 117: para julio de 2023, la cotizacion debe estar a 19,15€ o mas;
ademas, deben repartirse todos los dividendos estipulados (es decir, los ya pagados hasta
el dia de hoy, mas todos los de 2021 (1,51€) y los de 2022 (1,59€).

Si cumplen con los dicho anteriormente, cada directivo se podria llevar mas de 1,5 millén de
euros. Si no pagan todos los dividendos prometidos y/o la cotizacion esta por debajo de
19,15€, se quedan sin bonus. Por tanto, el Sr. Reynés debe estar muy interesado en que
Naturgy genere rentabilidad para el accionista. Como diria Charlie Munger:
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“MUESTRAME EL INCENTIVO Y TE MOSTRARE EL RESULTADO’

En todo caso, no podemos olvidar que Naturgy esta preparando un nuevo Plan Estratégico
2021-2025, que busca tener en cuenta el impacto del COVID-19. Por tanto, dentro de unos
meses podremos ver con mas claridad qué objetivos tiene Naturgy para el medio plazo (de
aqui a 2025).

Resultados 2020

La calidad de una empresa se ve en los momentos dificiles, y por ello es bueno revisar la
ultima crisis a la que se enfrentd una compania. En el caso de Naturgy, el afio 2020 fue
especialmente duro por el COVID-19:

2019 2020 Variacion
Cifra de Negocios 20761 € 15.345 € -26,1%
EBITDA 4,252 € 3.449 € -18,9%
Beneficio Neto 1.401 € -347 £ -124,8%
MNumero de acciones 984,10 969,60 -1,5%
Deuda Meta 15.268 € 13.612 € 10,8%
Coste medio deuda 3,2% 2,5% 219%
CFO 4.021€ 3.432 € 14,6%
Capex Mant. 628 € 542 € 13,7%
Dividendos Minorit. y otros 739 € 578 € 23,8%
FCF (tras Minorit. y otros) 2.634 € 2.312¢ 12,2%
Dividendos pagados 1318 € 1.370€ 3,9%
Payout FCF 50,0% 59,3% 18,4%

Datos segun fuentes oficiales

Vemos que el 2020 ha sido bastante desastroso, a primera vista, salvo en la Deuda Neta,
que baja mas de 1.500 millones. La menor demanda de gas ha hecho mella en las cuentas
de la gasista. De hecho, incluso ha perdido dinero (347 millones negativos de Beneficio
Neto). No obstante, si empezamos a hurgar en los datos, se empiezan a apreciar aspectos
positivos. Enumeremos los mas resefables.

En primer lugar, el COVID-19 ha sido una pandemia mundial que ha impactado en la
facturacion de Naturgy en todos los paises donde esta asentada. Con varias vacunas
siendo ya administradas a nivel mundial, Naturgy podria ver este 2020 que ya pasdé mas
como un problema temporal mas que coyuntural; y eso a pesar de que 2021 no tendra unos
resultados espectaculares, como veremos mas adelante.

La propia empresa resalta una lista de dificultades que tienen fuerte relacion con la
pandemia, y que sefalan a la excepcionalidad de 2020. Por ejemplo, el precio de las
materias primas bajé mas de un 20%: en concreto me refiero a los principales Hubs de gas
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(el Henry Hub y el National Balancing Point) y a los precios de la electricidad al por mayor
en Espana (el pool espafiol). También manifiesta la empresa que la demanda de gas y
electricidad bajaron mas de un 5% en Espana en 2020, y ya sabemos que Espafia es parte
importante del negocio de Naturgy.

En segundo lugar, el beneficio neto es —como siempre— una manera de mostrar tus
resultados que no tiene por qué significar un mal afo. Yo prefiero centrarme en la
generacion de caja, es decir, en el Flujo de Caja Libre (o FCF, por sus siglas en inglés).

3.449 788 3.432
ESRL
(805) (BBh) 1.626
(542) —
(443) 135)
79
(1.547)
e o & & UO o > o o7 ¢ 3 I
F AR F & o o @ & <& & T &
EF FE - & T € T 5 &
- & o e

Fuente: Cuentas Anuales Consolidadas 2020

Pero no podemos quedarnos en esa cifra sin reiterar lo que ya dije en la primera parte del
articulo, a saber: el FCF de Naturgy que nosotros tenemos en cuenta para la sostenibilidad
del dividendo es el FCF después de minoritarios y otros; en la grafica de arriba seria “CGO -
Mantenimiento - Dividendos a Minoritarios - Otros”.

En esta empresa hay que restar los “dividendos a minoritarios”, por ejemplo, pues estos
dividendos se restan del dinero que realmente tiene disponible la gasista para remunerar a
los accionistas como nosotros. Pero no se restan las inversiones de crecimiento (CAPEX de
crecimiento), porque eso es un dinero que Naturgy no esta obligada a gastar cada afio y, en
todo caso, puede recurrir a financiacion u otras fuentes para financiar dicho crecimiento. Por
tanto, el FCF de la compafia es de 2.312 millones de euros, de los cuales casi el 60%
(1.370 millones) se ha pagado en dividendos.

En tercer lugar, la deuda neta muestra un lado muy positivo. Esta sigue bajando ano a afio,
desde los mas de 16.000 millones que habia a finales de 2017 hasta los 13.612 millones.

No obstante, Naturgy vendid hace unos meses su participacién en la chilena CGE a una
empresa china; esto significa que la deuda neta a finales de 2021 podria rondar los 11.000
millones. A su vez, el coste medio de la deuda baja de 2°9% hasta 2'5%.
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Y en cuarto lugar tenemos que Naturgy siguié recomprando acciones en 2020, aunque en
marzo fren6 sus recompras por el COVID-19. Una postura prudente. No llegd, por tanto, a
los 400 millones anuales que tenia previsto como maximo (segun su Plan Estratégico
2018-2022), pero aportd valor al accionista al recomprar a un precio medio interesante. En
concreto, compraron 9,3 millones de acciones, con un precio medio de aproximadamente
19,05€. Es decir, mas de 177 millones en recompras.

Dadas las recompras de acciones, y las amortizaciones posteriores, tenemos que el nimero
de acciones ha bajado en los ultimos anos:

31ldic. 17 1.000.689.341
31dic. 18 1.000.689.341
23jul. 19 Amortizacidn acciones propias -16.567.195 984122146
31dic. 15 984122146
21jul. 20 Amortizacion acciones propias -14.508.345 969.613.801

FUENTE: web de la empresa

Estos cuatro puntos resefiados suponen una vision general de los resultados 2020, y que
hablan bien de una compania que se ha encontrado con un afio muy dificil.

Resultados 1T-2021

El 28 de abril se presentaron los resultados del primer trimestre de Naturgy.

En estos resultados se resalto la recuperacion de la demanda energética en muchos de sus
mercados, aunque las divisas de Latinoamérica le penalizaron por otra parte. También se
hablé de la inversion en Hamel Renewables (EE.UU.), que cumple con la intencion de salir
de paises “menos estables” (Egipto) para invertir en paises mas tranquilos juridicamente
hablando.

En la siguiente tabla podemos ver los datos mas relevantes:
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112020 1T2021 Variacion
Cifra de Negocios 4,491 € 4,686 € 4,3%
EBITDA 834 € 982 € 9,8%
Beneficio Neto 199 € 333¢€ 92,5%
Mumero de acciones 924,1 969,6 -1,5%
Deuda Meta 13.612 € 13.597 € -0,1%
Coste medio deuda 2,5% 2,4% -4,0%
CFO 1.275€ J70 € -39,6%
Capex Mant. S0 € 67 £ -25,6%
Dividendos Minorit. y otros 300€ 48 £ -84,0%
FCF (tras Minorit. y otros) 885 € 655 € -26,0%
Dividendos pagados 571€ 605 € 6,0%
Payout FCF 64,5% 92,4% 43,2%

Elaboracion propia; datos en millones de euros, excepto porcentajes

En base a los numeros anteriores, podemos ver hechos muy destacados.

En lo referente a la Deuda Neta, Naturgy siguié reduciendo la misma, y tras el primer
trimestre, ya esta levemente por debajo de 13.600 millones con un coste del 2'4%, que
estan muy por debajo del objetivo de Deuda Neta de 16.400 millones para 2022 con un
coste medio del 3'5%. Aqui, aunque Naturgy se ha visto beneficiada por los bajos tipos de
interés, hay que resaltar el buen hacer de la directiva dirigida por el Sr. Reynés. Son menos
de 4 veces DN/EBITDA y la deuda a tipo fijo es del 83%, por lo que en el caso de esta utility,
es un nivel alto de endeudamiento, pero que deberia ser manejable. Eso si, debera
refinanciar deuda:

Vencimientos deuda bruta (m€)

6974

2928

2065 1646 1823 2203

2021 2022 2023 2024 2025 2026+

Fuente: Informe de Resultados 1T-2021

Respecto al FCF y la sostenibilidad del dividendo, vemos que el flujo de caja libre se
desploma. El porqué esta en la Variacion del Circulante, que fue de 616 millones en el
1T-2020 y de -111 millones en 1T-2021. De los ultimos 5 afios (1T-2017 - 1T-2021), solo en
el 1T-2020 la Variacion del Circulante fue positiva, con lo que no es raro que en el primer
trimestre de este afo haya sido negativa. En todo caso, debemos vigilar el resto del 2021
para ver como evoluciona este métrica y, sobre todo, el FCF.
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Respecto a las recompras, no se ha mencionado nada en el Informe de Resultados del
primer trimestre, con lo que se entiende que estan paradas.
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Por otra parte, resaltar que Naturgy ha estado muy activa respecto a acuerdos alcanzados a
nivel empresarial:

- Triple acuerdo entre Naturgy, ENI y Egipto para salir de Egipto y romper su “join
venture” con ENI.

- Venta de la chilena CGE, que ayudara a reducir la deuda neta hasta el entorno de
los 11.000 millones a finales de 2021.

- Adquisicion de proyectos de almacenamiento de energia en EE.UU. mediante un
acuerdo con Candela Renewables.

- También se alude al acuerdo con Oman, que expira en 2025.

La OPA de IFM

Hace unos meses, un fondo australiano (IFM) lanzé una OPA (oferta publica de acciones)
parcial sobre Naturgy a 23€:

https://cronicaglobal.elespanol.com/business/naturgy-fondo-ifm-opa_436914_102.html|

Al ser una OPA parcial, y

reducirse el precio cada vez
. que se paga un dividendo por

parte de la empresa objeto de
la oferta, mi opinidn es que no
merece la pena vender las
acciones a 22,37€ que nos
darian ahora (tras el pago del
dividendo de 0,63€ en marzo).
Con un dividendo previsto de
1,59€ en 2022, y para quien
compre a 21,50€ (por
ejemplo), la ganancia de
vender las acciones a 22,37€
es minima.

Investors

Hace unos dias nos enteramos de que el Gobierno espanol daba luz verde a la OPA, que es
sobre un 22,6% de las acciones. Esto no varia mucho la situacion, en cuanto que sigue
siendo una OPA parcial y el precio de la operacion es poco atractivo.

Dada la relacion accionarial actual, se hara lo que digan los tres grandes accionistas de la
empresa (La Caixa, GIP y CVC). En todo caso, salvo que ocurra un Abertis 2.0, la OPA
parcial no debe preocupar a nadie.

Se ha hablado en el pasado de que La Caixa podria vender una parte de sus acciones.
Igualmente, seguiria siendo una OPA parcial.
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Plan Estratégico 2021-2025

Un tema que genera incertidumbre, al menos minimamente, es el hecho de que Naturgy
hablé de que iba a presentar un nuevo Plan Estratégico, donde recogeria esta nueva
realidad del COVID-19. Este Plan Estratégico sigue sin darse a conocer por parte de la
empresa, a pesar de que ellos parecen tener intencion de crearlo y anunciarlo este afio.
Curioso es que tengan ya el espacio reservado en la web para ese nuevo plan:

https://www.naturgy.com/accionistas e inversores/inversores/plan_estrategico 2021-2025

Resulta llamativo que se fuera a presentar el “X de febrero de 2021”7, pero que todavia no lo
hayamos visto.

No sé lo que diran en ese Plan Estratégico, pero si veo que el dividendo podria seguir
subiendo en los préximos afos. Tampoco veo a la directiva renunciando totalmente a las
recompras. Entiendo que, con el coronavirus todavia vigente como riesgo, buscar una
reduccion de deuda neta (hasta los 10.000 millones, por ejemplo) en 2025 sera un objetivo
prioritario (junto con el dividendo creciente) en la empresa.

Conclusion

Los resultados del 2020, en un entorno dificil, han vuelto a plasmar que el Sr. Reynés sigue
creando valor para el accionista, en mi opiniéon, en especial gracias a un FCF que da
suficiente liquidez para pagar un dividendo generoso y hacer recompras de acciones. En
2021 y 2022 la cantidad de millones dedicados a remunerar a los accionistas deberia llegar
a un total de 3.400-3.700 millones entre dividendos y recompras.

De momento, el Sr. Reynés cumple con su cometido. Y mientras lo siga haciendo, yo
seguiré como accionista de Naturgy.

Quien quiera comprar a estos precios (21,50€) debe saber que por dividendos es un precio
atractivo (6,70% de rentabilidad inicial), a pesar de que hace un afio estuvo a menos de
17€. Yo confio en que tarde o temprano pueda volver a los 24-25€, una vez que salga el
nuevo Plan Estratégico 2021-2025 y el COVID-19 tenga una incidencia menor de la que
ahora esta teniendo.
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Invertir es Cultura
by Jordi RP (@jordiribera74)

“La perseverancia es la virtud por la cual todas las otras virtudes dan fruto!” (Arturo Graf).

Si no persigues tus metas o suefios, jamas los alcanzaras. Si no te atreves a cuestionar y
preguntar, la respuesta siempre sera no. Si nunca te atreves a dar el primer paso, siempre
permaneceras en el mismo sitio. Caminante no hay camino, se hace camino al andar
versaba el poema del genio Machado y que popularizé en una cancién Joan Manuel Serrat.
Todo el mundo busca el éxito, pero sélo un grupo selecto de personas logran los objetivos
que se han marcado pues los ganadores terminan cuando han ganado mientras la mayoria,
los perdedores, renuncian cuando estan cansados. Uno de ellos es el protagonista de
nuestra historia. Alguien que tuvo todos los elementos en contra, al que el infortunio le
acompafné toda su vida, al que su complicado caracter le trajo no pocos problemas y que
pudo rendirse cuando terminé arruinado, mayor y con una misera paga de jubilacién. Pero
siguio persistiendo.

Les invito a que me acompafien a conocer a Harland (El Coronel) Sanders, el fundador de
la franquicia de pollo frito mas famosa del mundo: Kentucky Fried Chicken

Fuente: tripadvisor.es
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Harland David Sanders nacié un 9 de septiembre de 1890 en Henryville (Indiana). Era el
mayor de tres hermanos de una humilde familia de ascendencia irlandesa y desde bien
pronto quedd patente que no iba a tener una vida facil. Al poco de cumplir los 5 afos, su
padre fallecié, por lo que se vio obligado de muy pequeno a aprender a trabajar y cocinar
para ayudar a su familia pues, mientras su madre tenia que trabajar, él cuidaba de sus
hermanos pequenos Clarence y Catherine.

A la edad de 12 afos decidié abandonar la escuela y dedicarse por completo a trabajar en
la granja familiar. En aquella época, su madre se habia vuelto a casar, pero el nuevo
padrastro maltrataba constantemente a Harland y sus hermanos. Cansado de todo ello,
huyo de su casa y se mudo a vivir a la casa de sus tios en New Albany.

A la edad de 15 afios, mientras trabajaba como conductor de tranvias, le visitaron unos
reclutadores militares y lo convencieron de que el ejército era el lugar ideal para él. Ademas,
habia sido despedido nuevamente por una pelea con otro conductor. Y es que Harald
Sanders tenia un caracter muy fuerte y visceral que le trajo no pocos problemas a lo largo
de su vida. Con todo eso, falsificd su certificado de nacimiento para poder alistarse y
completo el servicio militar en Cuba.

Fuente: kfc.es

Tras regresar a EE.UU, se trasladé a Sheffield (Alabama). Alli estudié derecho por
correspondencia y a los 21 afos empezd a ejercer de abogado. No duré mucho en su
nuevo oficio pues se lid6 a pufietazos con su propio cliente en medio de una vista en el
tribunal. A este episodio le siguieron un carrusel de diferentes trabajos (marino mercante,
vendedor de seguros, bombero, granjero,fogonero,...) por los que era constantemente
despedido por su dificil caracter. Fue, también, en esa época cuando en 1908 contrajo
matrimonio con Josephine King (de quien se acabaria divorciando en 1947), con quien tuvo
tres hijos: Margaret, Harland David Jr y Mildred.
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Pero de nuevo la desgracia apareceria en su vida por el fallecimiento de su hijo Harland Jr.
Esto llevd a Sanders a mudarse a Tennessee para volver a comenzar e iniciar diversos
negocios con poco éxito todos ellos.

En 1930 recibié una tentadora propuesta por parte de la Shell Oil Company. La empresa
planeaba construir una nueva estacion de servicio en Corbin (Kentucky), en el cruce de la
Ruta 25 de EE.UU que se extiende de norte a sur.
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A la edad de 40 afnos, Harland Sanders acept6 el trabajo por el que pasaba a administrar la
estacion de servicio a cambio de un porcentaje de las ventas y un apartamento en el mismo
lugar para que viviera alli con su familia sin tener que pagar alquiler. No tardé en percatarse
gue podia ganar algo de dinero extra haciendo aquello que mas le gustaba: cocinar.

Asi, junto a su esposa, empezé a preparar platos que vendian a (mayoritariamente)
camioneros que hacian esa ruta. Su popularidad como cocinero y la calidad de la comida
que preparaba se extendid rapidamente por la zona hasta tal punto que, en 1935, el
gobernador de kentucky lo nombrd “Coronel de Kentucky”, la maxima distincion honorifica
del estado, como reconocimiento a su contribucién a la gastronomia estatal. El nombre de
Coronel Sanders le acompanaria desde ese momento el resto de su vida.

El negocio crecio y. aproximadamente un afio después, decidié abrir un restaurante mas
grande al otro lado de la calle con capacidad para 142 comensales. Fue entonces cuando
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decidié agregar el pollo frito a su menu, el cual preparaba en una sartén a partir de una
receta propia, con once hierbas y especias, que patentdé en 1940. Pero cocinarlo le llevaba
mas de 30 minutos hasta que introdujo una freidora a presion que rebajaba el tiempo de
preparacion a 8 minutos. Estabamos asistiendo al nacimiento del imperio KFC.

Actualmente, este local llamado Harland Sanders Cafe es un museo en el que se puede
conocer la historia de la empresa.

Fuente: tripadvisor.es

Las ventas seguian aumentando pero su fama se disparé cuando el famoso critico
gastronémico Duncan Hines lo incluyd en su guia gastrondmica. Clientes y mas clientes se
acercaban a su restaurante para degustar los platos del famoso Coronel Sanders de
Kentucky lo que le motivd a ampliar el restaurante y a construir un hotel.

Parecia que al final la vida le sonreia a Harland. Sin embargo, en 1955, la construccion de
la carretera interestatal 75 se construyé paralela a la Ruta 25 provocando con ello que el
trafico que pasaba por el restaurante del coronel se desviara, reduciendo drasticamente las
ventas.

El negocio comenzé a tener pérdidas por lo que terminé vendiéndolo por unos 75.000 USD
que apenas le llegaron para pagar sus deudas. El Coronel Sanders se encontraba
quebrado, endeudado y viviendo de una misera pension de 105 ddlares mensuales que le
daba el gobierno. Tenia 62 afos. Cualquiera en su situacion y con sus antecedentes se
hubiese rendido. Pero Harland Sanders no.
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El coronel decidié venderle al mundo su receta y dando muestras de una determinacion, fe
y tesdn inquebrantables, viajé por todo el pais en coche, llamando a todas las puertas,
cocinando su pollo frito de restaurante en restaurante para que lo probaran y lo conocieran.
Ademas, Sanders fue consciente de la importancia de la imagen a la hora de vender, asi
que le puso nombre a su producto. “Kentucky Fried Chicken” y comenzé a usar el nombre
de Coronel Sanders al hacer negocios. Cambié su apariencia: se dejo crecer el bigote y la
perilla, e incluso los blanqued para que coincidieran con su pelo blanco y combinaran con el
traje del mismo color que le hizo popular agregando una corbata negra al conjunto.

. CoLe :
SAMDERS
LEgiegy

Fuente: kfc.es

Tuvo que conducir cientos y cientos de kildbmetros, cocinar para decenas de restaurantes,
dormir semanas y meses en su coche. Cuenta la leyenda que el coronel recibié 1009 veces
“no” como respuesta hasta que logré concretar su primera franquicia en Salt Lake City con
el restaurador Peter Harman. Es en este primer restaurante donde se crea el célebre cubo
de carton donde se sirven las piezas de pollo de la cadena. Las ventas de Peter se
triplicaron provocando con ello que mas y mas restaurantes aceptaran franquiciarse.

Para 1964, ya con 74 afos, contaba con mas de 600 establecimientos entre EE.UU y
Canada. Viendo que el negocio se habia convertido en algo demasiado grande para poder
gestionarlo, el Coronel Sanders decidié venderlo a un grupo de inversores de kentucky por
2 millones de dodlares (unos 16,50 millones actuales) ademas de un sueldo vitalicio y seguir
siendo el embajador y relaciones publicas de la compafiia hasta el dia de su muerte.

El Coronel Sanders fallecio en 1980 a la edad de 90 afios. Fue enterrado con su
caracteristico traje blanco y corbata negra. Por entonces se estimaba que habia mas de
6.000 establecimientos de KFC a lo largo de 48 paises que producian mas de 2.000
millones de ddlares de ingresos.
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En 1971 el grupo empresarial Heublein Inc. compré Kentucky Fried Chicken por $700
millones de dodlares y se encargd de renovar los restaurantes para homogeneizar el método
de trabajo de cada uno y potenciar la imagen de la compaiiia.

Posteriormente, en 1982, la multinacional tabacalera R.J. Reynolds Tobacco Co adquirié
Heublein por $1400 millones de délares convirtiéndose asi en propietaria de Kentucky Fried
Chicken.

Solo 4 afos después, en 1986, es vendida a PepsiCo por $840 millones de dolares
integrandose en su division de restaurantes junto a Pizza Hut y Taco Bell y cambiando su
marca comercial por KFC. En 1987 se convirtid en la primera cadena de restaurantes
occidental que abria en China que actualmente es su principal mercado.

En 1997, Pepsi decide escindir su division de restaurantes en una empresa independiente
qgue actualmente se llama Yum Brands.

Actualmente hay mas de 23.000 restaurantes de KFC repartidos en 150 paises y sus ventas
superan los 25.000 millones de délares anuales.

La inspiradora historia del Coronel Sanders y que nos deja como legado es que nunca es
demasiado tarde para empezar un proyecto ni el emprender tiene un limite de edad. Y a la
vez, uno debe luchar por sus suefios y objetivos. Sélo los que persisten podran conseguirlo.

Fuente:kfc.es

“Si tuviera que decirle algo al mundo, una moraleja de mi vida, probablemente seria que no
renuncies a tus suefios ni a los 65 afios, porque tal vez tu barco aun no ha llegado. El mio

aun no lo habia hecho.” (Harland David Sanders)
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Disclaimer General

Los valores tratados en este u otros boletines de Cartas del Dividendo, en nuestra
pagina web o0 en nuestras redes sociales, en ningun 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
ningun caso nos hacemos responsables de sus decisiones de inversion. Dada la
cantidad de datos y formulas utilizadas, pueden existir errores en los datos
presentados de los cuales no nos hacemos responsables y cada inversor debe
verificarlos por su cuenta antes de tomar una decision de inversion. Las opiniones de
cada uno de los editores / entrevistados no tienen porque reflejar la opinion del resto
de miembros de Cartas del Dividendo. Salvo que se indigue lo contrario, todas las
imagenes y graficas son extraidas de la pagina web de las empresas analizadas o de
sus presentaciones, cuentas contables y demas informacién publica. Asimismo, todas
las tablas son de elaboracién propia, salvo que se indique lo contrario.

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