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El pueblo mas rico de América

Seguramente la mayor parte de las personas que lean este articulo no
hayan oido nunca hablar del pueblo de Quincy en Estados Unidos. Al fin y
al cabo, se trata de un pequefio pueblecito de Florida con una poblacién
de menos de 8.000 habitantes.

Lo interesante de este pueblo es que hace unos afos llegd a ser
considerado como el pueblo mas rico de Estados Unidos (en términos de
riqueza per capita).

Normalmente cuando una localidad muy pequefa tiene una riqueza per
capita muy alta suele deberse a algun yacimiento (continda)...

4

INVERTIR ES CULTURA
Youtube

“No somos
conscientes de la
capacidad de
creacion de riqueza
a largo plazo que
implica mantener
acciones de calidad
sin preocuparse en
exceso de las
oscilaciones de su
cotizacion.”




Sabado 10 de julio de 2021 - Ejemplar N° 7 (:)

...(recursos naturales a explotar) o bien a que hay algun empresario extremadamente rico
que eleva la riqueza per capita media. Sin embargo, el caso de Quincy fue muy diferente.

Durante los afios 20 y 30 de la “Gran Depresion” en Estados Unidos, un banquero de
Quincy llamado Mark Welch “Mr. Pat” Munroe se intereso por las acciones de Coca Cola.
Mr. Pat era consumidor de Coca Cola y veia a su alrededor que, por poco dinero que sus
vecinos tuvieran, siempre estaban dispuestos a tomarse un refresco. Tras analizar la
compandia, considerd que la misma estaba cotizando a unos precios increiblemente baratos
(en aquel momento, tenia en tesoreria un importe superior al valor en bolsa de la sociedad)
y comenzd a comprar todas las acciones que pudo.

Sin embargo, ante esa oportunidad, Mr. Pat no se conformé con adquirir todas las acciones
de las que fue capaz, sino que tratd de convencer a todos sus vecinos a que hicieran lo
mismo. En la medida que Mr. Pat trabajaba en el banco de la ciudad, muchos de ellos
siguieron su consejo y le hicieron caso.

El pueblo se dedicaba principalmente a la agricultura y segun las historias que circulan,
cada vez que una persona acudia al banco a pedir un crédito, Mr. Pat imponia, como
condicion para concederlo, que parte del dinero del préstamo se utilizase para comprar
acciones de Coca Cola.

Lo mas increible es que Mr. Pat no s6lo recomendé a sus vecinos que comprasen acciones
por entender que las mismas se encontraban baratas, sino que les pidié que, bajo ningun
concepto, vendieran esas acciones, con independencia de las fluctuaciones en su
cotizacion.

Cuenta la leyenda que, a lo largo de los afos, los dividendos crecientes de las acciones de
Coca Cola que muchas personas habian adquirido en el pueblo les ayudaron a sobrellevar
todas las crisis y problemas economicos que fueron surgiendo y, por el camino, les hizo
inmensamente ricos. Ademas, los vecinos continuaban comprando acciones de la compafia
periddicamente (previsiblemente, reinvirtiendo los dividendos cuando no los necesitaban).

Con el paso de los afios las acciones de Coca Cola fueron incrementando su valor y ello
permiti®6 a Quincy convertirse en el pueblo mas rico de Estados Unidos, existiendo
conocimiento, al menos, de 67 personas del pueblo con fortunas muy relevantes que
provenian en exclusiva de sus acciones de Coca Cola (algunas fuentes hablan de hasta 113
multimillonarios).

El propio Mr. Pat tuvo la friolera de 18 hijos, cada uno de los cuales heredd un importe de 1
milléon de ddlares, que provenia casi en exclusiva de sus acciones de Coca Cola.

Aunque el patrimonio ha pasado de generacidbn en generacion y muchos de los
descendientes seguramente ya no viviran alli, en 1996 se realizé un estudio que estimaba
que los residentes del pueblo tenian una fortuna combinada de 375 millones de dolares en
acciones de Coca Cola (recordemos, en un pueblo de menos de 8.000 habitantes).

Lo interesante de este caso no es que Mr. Pat tuviera la visién de ver que Coca Cola estaba
extremadamente barata en un momento determinado y que seguiria funcionando bien en el
futuro (por cierto, seguro que ninguna de las dos cosas era sencilla de saber en aquel
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momento), sino que expresamente indicO a sus vecinos que se olvidasen de las
fluctuaciones del mercado y mantuvieran sus acciones en el tiempo.

Nadie seria tan ingenuo de pensar que es factible encontrar a la proxima Coca Cola en sus
inicios para la mayor parte de la gente. Sin embargo, del mismo modo que el habitante de
Quincy que adquirié las acciones de Coca Cola en su momento y las vendié al cabo de
pocos afos con una buena rentabilidad seguramente se haya arrepentido de todo ello
durante la mayor parte de su vida, muchas veces no somos conscientes de la capacidad de
creacion de riqueza a largo plazo que implica mantener acciones de calidad sin preocuparse
en exceso en las oscilaciones de su cotizacion.

Del mismo modo que muchos habitantes de Quincy viven hoy en dia de forma acomodada
gracias a que sus antepasados tuvieron esa vision de largo plazo, tal vez algun dia sean las
proximas generaciones de nuestras familias quienes nos lo agradezcan a nosotros.

Y del mismo modo que los habitantes de Quincy tuvieron la enorme suerte de haber
contado con la inestimable ayuda de Mr. Pat, toda la comunidad de inversores por
dividendos hemos tenido la fortuna de tener a personas como @InvertDividend, que lleva
muchos afios divulgando y ayudando a entender y conocer mejor esta estrategia. Por ello,
es para nosotros un orgullo y un inmenso placer haber podido contar con una colaboracion
suya en este numero de la newsletter. A ninguna persona que le siga desde hace tiempo le
sorprendera la gran calidad del articulo que ha preparado, pero seguramente haya muchos
que no hayan reparado en la pequefia joya que nos trae, Vidrala, una empresa increible que
seguramente ha pasado mas desapercibida de lo que deberia.

En este numero también vamos a encontrar una de esas empresas que, por su alta
rentabilidad por dividendo inicial, suelen resultar atractivas para los inversores por
dividendo. En este articulo, nuestro editor @DivRentable entra en detalle en el analisis de la
canadiense Enbridge para concluir si ese alto dividendo actual resulta o no sostenible.

Por ultimo, nuestro compafero @JordiRP nos trae otro excelente articulo dentro de la
Seccion “Invertir es cultura” que, como siempre, creemos que no dejara a nadie indiferente.

Una vez mas, agradecemos la confianza en la newsletter e informamos de que
préximamente remitiremos por e-mail a los suscriptores toda la informacion relativa a los
proximos numeros.

Atentamente,
El equipo de Cartas del Dividendo.
Editorial by @Alb_dgi
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Vidrala: colaboracién especial
by @InvertDividend I@D

Introduccion

Vidrala es un grupo industrial dedicado a la fabricacion de envases de vidrio como botellas
de agua, leche, zumos, cerveza, vino, licores, aceite, etc. o botes para conservas.

Tiene sus origenes en tierras vascas, cuando en 1965 la familia Delclaux decide invertir en
la creacién de Vidrieras de Alava S.A. para intentar aprovechar la demanda de botellas de
vidrio que se esperaba con el creciente uso de las botellas desechables en lugar de las
tipicas retornables de la época (los que tenemos algunos afos, todavia recordamos de
pequenos el ir a devolver los “cascos” a la tienda) y la cada vez mas creciente tendencia a
la compra de productos envasados en lugar de “a granel”.

La empresa inicia sus actividades en Llodio (Alava) donde se instala su primera fabrica y
que en sus inicios estuvo muy relacionada con el suministro de botellas a la industria del
vino en La Rioja y Burdeos (abrieron oficinas en la zona muy pronto).

Tras unos primeros afios llenos de dificultades (como suele ser frecuente), incluida una
crisis energética mundial (es una industria que consume bastante energia por los hornos) y
una inundacion por el desbordamiento del Nervion, en los 80s se producen dos hechos
significativos y positivos como son la inclusion de la cotizacion en las bolsas de Madrid y
Bilbao (1985) y la construccién de su segunda planta en Caudete (Albacete), bajo la
denominacion de Crisnova (1989).

En los 90 prosiguid su expansiéon en el mercado nacional y Francia (a través de las oficinas
en Burdeos y una red de agentes comerciales que fue creando). Aunque, lamentablemente,
en esos anos la empresa fue noticia no por su actividad industrial, sino por el secuestro a
manos de ETA del hijo del que fue su segundo Presidente, Cosme Delclaux.

El nuevo milenio trae la expansién internacional. Siguiendo la tendencia dominante en
Europa Occidental de concentracion hacia un menor nimero de actores del sector, Vidrala
adquiere en 2003 la portuguesa Ricardo Gallo, en 2005 dos fabricas de Owens lllinois en
Castellar del Vallés y Corsico (Milan), en 2006 la belga Manufacture du Vere, en 2015 salta
a las islas britanicas con las fabricas de Derrylin (Irlanda) y Elton (Inglaterra) de Encirc
Limited y en 2017 se produjo la ultima adquisicién de Santos Barosa en Portugal.

Tras varios anos de operacion y viendo que no conseguian llegar a la eficiencia y costes
objetivos, reconoce el error y en 2019 se realiza la venta de la fabrica belga de MD Verre.

En 2006 se cre6 Vidrala como cabecera del grupo y nombre bajo el que operan la mayoria
de sus fabricas.
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En 2016 se cred Vidrala Logistics, con base en Marinha Grande (junto a Santos Barosa),
como empresa del grupo encargada de la logistica y transporte de sus productos con la que
trata de optimizar y mejorar el servicio y la flexibilidad a sus clientes.

Desde entonces no ha dejado de ampliar la capacidad de la flota de su filial y en 2021
amplié en 30.000m? el almacén.

La familia fundadora, Delclaux, sigue siendo el principal accionista controlando a través de
diferentes fuentes sobre el 25% del capital y es la que gestiona y controla la compaifiia, lo
que favorece la alineacion de los intereses con los accionistas y la vision de largo plazo.

El Vidrio en Europa Occidental

Vidrala pertenece a una industria con actores mas bien “regionales”, ya que el vidrio es un
producto fragil, de cierto volumen por unidad y con un coste de transporte que puede llegar
a ser significativo y resta competitividad a fabricantes alejados del mercado obijetivo (la
mayoria de ventas se realiza en el limite de los 300-500km).

Por lo tanto, el mercado de los envases de vidrio tiende a ser oligopolistico por naturaleza,
ya que esta protegido por la distancia y los costes de transporte, lo que lo hace
relativamente “regional” y con tendencia a que sean fabricas de la zona las que suministran
la mayor parte del consumo en esa region, sin posibilidad de competencia por fabricas muy
alejadas o de otros continentes.

Es impensable la entrada de fabricantes chinos, de Europa del este u otras zonas del
mundo directamente y sin establecer fabricas e inversiones en la zona. Construir una fabrica
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nueva supone una inversion considerable (los hornos ya se llevan un % significativo, que
puede acercarse al 50%) y para que empiece a ser rentable debe estar operando con alta
carga (80%-85% de su capacidad minimo), las 24 horas del dia y los 365 dias del afio, lo
que lleva a una importante automatizacién de gran parte del proceso.

La puesta en marcha y llegar a estos niveles de produccion y eficiencia en una instalacion
nueva suele llevar un tiempo (normalmente unos dos anos) y supone ademas tener de
partida clientes para una parte importante de la produccidn objetivo, algo complicado para
una empresa sin presencia y clientes ya estables en la regién.

Esto supone una fuerte barrera de entrada para nueva competencia en las regiones ya
maduras, es mucho mas sencilla la entrada a través de adquisiciones de instalaciones ya
existentes y sus clientes, pero esto supone la sustitucién de un competidor (o parte de un
competidor) por otro, no nueva competencia.

En sus origenes era un sector que estaba bastante atomizado y se componia de muchas
pequenas fabricas ubicadas cerca de los posibles consumidores. Sin embargo, un montén
de pequenas fabricas independientes no es la opcién mas eficiente y el proceso de
maduracion de un sector lleva a que los grupos mayores vayan comprando y/o fusionando a
otros mas pequenos independientes, hasta que quedan unos pocos de cierto tamano
(muchas pequefias plantas “regionales” operando bajo la ensefia de empresas de mayor
tamano, no se tiende a cerrar fabricas y concentrar la fabricacion en otras mayores mas
alejadas).

Durante las ultimas 3 décadas, el mercado de Europa Occidental ha sufrido un proceso de
concentracion en el que ha sido muy habitual completar el crecimiento organico de las
compafias (mayor produccidon con nuevas fabricas o ampliacion de las existentes con
nuevos hornos) con otra parte de crecimiento inorganico a base de adquirir otras empresas.

En 1990, las 4 primeras compafiias de produccién de vidrio en esta area suponian el 42%
de las ventas totales, mientras que en 2020 los 4 grandes actores en Europa Occidental que
suponen el 86%, en donde Vidrala es el tercer fabricante (ha pasado del 2% en 1990 al 15%
en 2020) tras Owens lllinois y Verallia (hasta 2015 fue parte del grupo Saint Gobain vy
vendida a Apollo Global Management) y por delante de Ardagh'. Owens llliniois, Verallia y
Ardagh son gigantes mundiales con presencia mas zonas geograficas (América, incluso de
Ol en Asia), mientras que Vidrala esta mas focalizada en esta parte de Europa y es la que
mas ha crecido en ella en los ultimos afos.

' Se consideran las cifras de Espafia, Portugal, Francia, Italia, Alemania, Benelux, Reino Unido
e Irlanda.
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EVOLUTION OF MARKET SHARES IN WESTERN EUROPE. 1990 vs 2020.
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La situacion y propiedad de la mayoria de las fabricas en Europa Central y Occidental se
refleja en la siguiente figura. Puede verse la gran cantidad de plantas existentes y como, en
general, las empresas tienden a concentrar sus instalaciones en algunas zonas geograficas
concretas, dejando en cada mercado 3 o 4 actores principales que suelen ser los
dominantes.

Para tener una idea, segun FEVE (The European Glass Container Federation), existen en
Europa 162 plantas de fabricacién de vidrio para envases.

En la peninsula, los principales actores son BA Vidrio, Owens lllinois (Ol), Verallia y Vidrala.
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¢ Significa esto que la consolidacion ha terminado? No lo sabemos, significa que esta
avanzada, puede haber todavia un poco mas durante los proximos afios o quedarse en
estos niveles. Significa que las opciones mas evidentes ya se han producido y que las que
quedan seguramente sean mas complejas 0 menos interesantes, ya no hay tanto margen
para que se repita lo visto en las ultimas décadas.

¢ Significa que si Vidrala quiere crecer debe expandirse a otros mercados? No
necesariamente, puede que se produzcan ventas entre estos actores principales (siempre
hay fabricas que son menos rentables y que pueden ser mas interesantes para otros
actores), que se compre algun pequeno grupo independiente, etc.

Vidrala puede comprar en mercados en los que ya estad presente y en los que existe
posibilidad de expansién (como Francia o Italia), pero si hay que tener presente que las
opciones se reducen.

Hay que ser conscientes de que si comprar fabricas e integrarlas no es facil, dar el salto a
nuevas zonas es mas complicado. Puede que repita una como la de Encirc entrando en un
nuevo mercado (UK-Irlanda) con un par de fabricas, pero siempre es mas sencillo que trate
de aprovechar alguna oportunidad (si las hay) en mercados ya conocidos.

El Negocio de Fabricar Envases de Vidrio

La fabricacidon de envases de vidrio es un proceso de operacion continua, en el que es
critico el funcionamiento de los hornos 24 horas al dia y 365/366 dias al afio. Es un proceso
intensivo en energia (el consumo de la operacién continua de los hornos es significativo) y
en capital (hay que invertir periddicamente en la reparacién de los hornos y en mejoras en
eficiencia del proceso).

La inversion en los hornos suele ser la principal y ademas no es puntual, sino que cada 10
anos aproximadamente requieren de inversiones adicionales en reconstruccién y mejoras.

El objetivo de conseguir mejoras en la eficiencia del proceso es una constante. Debido al
alto consumo energético, las mejoras en este sentido se traducen faciimente en reduccion
de costes y en la frecuente inversion para mantener la competitividad.

La logistica del sector suele ser compleja y necesita bastante flexibilidad para adaptarse a
las necesidades del cliente. Por este motivo, cada vez mas estas empresas estan
asumiendo este punto como una parte de su negocio y Know-How. Muy interesante en este
sentido la creacién y apuesta de Vidrala por Vidrala Logistics desde 2016.

Es un sector en el que suelen actuar empresas con un conocimiento profundo del sector y
muchos afios de experiencia que les permitan tener el Know-How para la optimizacion del
proceso y la reduccion de los costes.

Es en este punto precisamente donde puede haber un mayor margen para la innovacion y
la mejora. Son continuos los proyectos para tratar de mejorar la eficiencia y la sostenibilidad
del proceso, como por ejemplo Glass Futures, una organizacién en la que Vidrala participa a
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través de su filial Encirc y en el que se ha conseguido producir envases de vidrio 100%
reciclado y mediante biocombustibles de bajas emisiones (el objetivo seria llegar a

conseguir fabricar una botella con 0% emisiones de CO,, lo que seria un elemento
diferenciador con algunos clientes).

Es un sector en el que se espera una demanda creciente en los préximos anos, pero
moderada, cercana al incremento del PIB. El crecimiento de la poblacién y el mayor
porcentaje de esta con acceso a alimentos envasados sostienen una prevision de
crecimiento a nivel mundial.

En el “primer mundo” este motivo esta mas limitado, pero se complementa con una clara
tendencia a la sustitucion del envasado de plastico con vidrio por la reduccion del uso de
este material (criterios medioambientales, por ser mas ecolégico y reciclable) y por las
ventajas del vidrio por ser mas inerte y la nula absorciéon de sabores, olores, etc. en los
productos envasados.

Ademas, el envase de vidrio tiene consideracion de “Premium” en algunos productos.
Algunas marcas tienden a usar el vidrio para personalizar sus envases de productos frente
a la competencia (especialmente llamativo el caso del envasado de agua “de lujo”).

La tendencia de crecimiento del consumo a través del comercio electronico sera seguro un
catalizador para la industria del envasado, teniendo por seguro que sus propuestas deberan
adaptarse a mayores criterios de sostenibilidad y requisitos medioambientales. Las
soluciones deberan fomentar el reciclado, reduccién y reutilizacion de los materiales (un
ejemplo es el impuesto a los plasticos de un solo uso aprobado a nivel europeo y que ya en
Espafia es una realidad en la Ley de Residuos). Es complejo saber en qué medida puede
favorecer esto al vidrio, pero seguro que no va a ser un perjuicio.

Los datos de produccién en Europa en el periodo 2014-2019 (FEVE) muestran un
crecimiento moderado del 11,7% en toneladas producidas y del 9,5% en unidades en el total
de este periodo (5 afos). En 2020 se espera un estancamiento/ligera caida debido al
COVID-19 frente a 2019, aunque por encima de valores de 2018.



https://feve.org/glass_packaging_production_hy2020/
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Production grew strongly in 2019 at 3.2% in weight terms, outperforming GDP
and its historic average growth
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Es un sector de cierto caracter defensivo, ya que no se produce un descenso considerable
de las ventas en los periodos de crisis (incluso en los periodos de cierre del COVID, con
cierres y limitaciones en el canal HORECA, Vidrala ha reducido sus ventas solo
ligeramente). En los 6 primeros meses de 2020 (datos FEVE), se registré un descenso del
0,8% en toneladas producidas y un ligero incremento del 0,2% en unidades, con respecto al
mismo periodo de 2019.

Production tonnage in HY2020 declined slightly for the first time since HY2016,
but it remains above HY2018 levels

Production decreased by 0.8% in weight terms and increased | Y [N NRe——

slightly ey 0.2% in unit tenms in HY2020 (emarsd Korrn) cionge (%)

* Produdiondecreased slightlyin weight terms since Last year,
whille production in unit terms has remained stable. Both weight
and units are still higher than HY2018 level.

®  Since HY2016, producion has incressed 3.5% in weight (374
thousand tonmnes) and 4.6% inwnits {1,756 million units)
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Evolucion de los Nimeros

Vidrala fabrica 8.000 millones de tarros y botellas que distribuye entre mas de 1600 clientes.
El top 10 de clientes supone el 30% de las ventas y los 30 mayores clientes el 50% de
ventas.

Sus dos mercados principales son Iberia (Espafia + Portugal) y las islas britanicas (UK +
Irlanda). Actualmente, la mayor demanda de envases se produce para el envasado de vino
y cerveza.

2020 SALES BREAKDOWN. 2020 SALES BREAKDOWN.

By geography. By segment.

Rest of EU
18% R
Spirits

9%

UK and
Ireland
36%

Lo primero que salta a la vista es que Vidrala es una empresa que se ha caracterizado por
estar muy bien gestionada. Participar en un proceso de consolidacién comprando nuevas
companias, hacerlo a precios razonables y manteniendo unos ratios de rendimiento altos
(ROCE, margenes, etc. de los mayores del sector) no es facil, y es lo que ha conseguido
Vidrala.

Normalmente tras cada compra, los margenes y el ROCE se resienten, pero una vez se
reorganiza y se incluye la nueva fabrica en la estructura operativa de Vidrala, vuelven a
recuperar. Esto se puede comprobar en la evolucion que muestran los numeros tras la
compra de Encirc en 2015 o en menor medida, la de Santos Barosa en 2017.
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas 433,93¢€ | 457,83€ | 473,65€ | 468,83 €| 803,37€ | 773,57 €| 823,20€ | 955,43 € | 1.010,9€| 98892 €
EBITDA 100,30 € | 103,50€ | 114,00€ | 108,50€ | 161,30€ | 170,70€ | 195,40¢€ | 239,40€ | 274,60 € | 279,80 €
Margen EBITDA | 23,119% | 22,61% | 24,07% | 23,14% | 20,08% | 22,07% | 23,74% | 25,06% | 27,16% | 28,20%
FCF 39,37€ | 4764€ | 56,21€ | 71,18€ | 79,02€ | 102,70€ ] 109,22 €| 100,99 € | 120,18 €] 139,10¢€
Margen FCF 9,07% | 10,41% | 11,87% | 15,18% | 9,84% | 13,28% | 13,27% | 1057% | 11,80% | 14,07%
ROCE 12,05% | 13,21% | 13,94% | 13,63% | 8,81% | 10,555% | 10,52% | 13,30% | 16,83% | 17,70%

No es un negocio de margenes estratosféricos y apalancamiento operativo como podemos
encontrar en las tan de moda empresas tecnoldgicas o de software, es una industria clasica,
por eso un margen EBITDA del 27%-28% como el conseguido en los ultimos afos tiene
mucho mérito y se encuentra entre los mas altos que podemos encontrar en el sector.

Igualmente un ROCE del 16%-17% nos deja un retorno mas que aceptable para este tipo
de compaidias (calculo realizado sin eliminar el Fondo de Comercio/Goodwill de los activos,
para mi es parte del juego).

En un sector en el que hay una baja diferenciacién del producto entre fabricantes, conseguir
una mayor eficiencia, mayores margenes y menores costes, supone una ventaja competitiva
frente a otros fabricantes.

En este sentido, la adquisicion y optimizacién de Santos Barosa es un ejemplo. Es la
instalacion con mayores margenes y menores costes, lo que le permite aumentar su radio
de accion y servir a clientes mas alejados sin dejar de ser competitiva. No es casualidad
que Vidrala haya apostado fuerte y haya centrado su empresa logistica en las cercanias de
esta fabrica.

Si echamos un vistazo a sus competidores mas cercanos (Verallia y O-l, los dos mayores
grupos de Europa) y comparamos los numeros, Vidrala saca muy buena nota.

VERALLIA 2018 2019 2020

Margen EBITDA 22,49% 23,79% 24,67%

ROCE 9,46% 14,14% 14,25%
OWEN ILLINOIS 2018 2019 2020

Margen EBITDA 15,92% 15,74% 14,22%
ROCE 11,20% 9,77% 7,63%
VIDRALA 2018 2019 2020

Margen EBITDA 25,06% 27,16% 28,29%

ROCE 13,30% 16,83% 17,70%
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Probablemente esta ventaja que muestra Vidrala es una combinacion de la optimizacion en
el proceso operativo (hay una inversion constante en la mejora del proceso, en la reduccién

de costes y consumo energético) y de la situacion estratégica de sus instalaciones para
abastecer a bajo coste sus mercados objetivo.

Solo Verallia (spin-off del grupo Saint Gobain, vendida a Apollo Global Management y que
ha ido desprendiéndose de gran parte desde entonces) se acerca a los resultados de
Vidrala en cuanto a margenes y ROCE. Esta compaiiia cotiza en solitario desde octubre de
2019 y aunque no la sigo de cerca, parece que su evolucién es atractiva.

Tenia un lastre importante de deuda (en 2018 pagaba por ejemplo casi 100M€ en intereses
para un beneficio neto de unos 75M€ y un ratio Deuda Neta/ebitda de 3,6) que ha ido
reduciendo hasta llegar a valores mas razonables y un ratio de Deuda Neta/Ebitda de 2 (por
debajo de su objetivo fijado en 2019 en su salida a bolsa de 2,7).

En 2020 ha incrementado significativamente su Free Cash Flow y aprovechando la
cotizacion a multiplos razonables, ha realizado varias recompras de acciones.

Por otra parte, O-l, es la cruz. A pesar de ser la mayor empresa a nivel mundial en el sector,
queda bastante lejos en tendencia, margenes y rentabilidad. Las ventas decrecen por
segundo afo consecutivo y sigue en una tendencia estancada/decreciente en los ultimos 15
afnos.

O-I tiene una ingente cantidad de deuda desde hace afios, lo que la lleva a mantener un
ratio Deuda Neta/Ebitda por encima de 4,5 de forma sostenida (este afio se supera con casi
5,5 veces Ebitda).

Ser capaz de operar con mayores margenes y retornos, supone una ventaja para Vidrala a
la hora de encontrar nuevas oportunidades de compra, ya que de seguir con la tendencia
mostrada, puede obtener mejoras significativas en las fabricas que compra y pagando un
precio “razonable” para el que vende, puede ser “barato” para Vidrala si mejora su
rendimiento.

La evolucién del negocio muestra una tendencia casi perfecta en los ultimos 10 afios.
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas 433,93 €| 457,33 € | 473,65 € | 468,83 € | 803,37 €| 773,57 €| 823,20€ | 955,43 € | 1.010,9 €] 988,92 €
EBITDA 100,30 € | 103,50 € | 114,00€ | 108,50 € | 161,30 | 170,70 €| 195,40 € | 239,40 € | 274,60 € | 279,80 €
Margen EBITDA | 23,11% | 22,61% | 24,07% | 23,14% | 20,08% | 22,07% | 23,74% | 25,06% | 27,16% | 28,29%
Beneficios 43,70€ | 4654¢€ | 52,31€ | 5161€ | 6086€ | 67,67€ | 89,15€ | 11596 €| 143,28€] 159,46 €
N2 Acciones 24428 | 2403 | 23,823 | 24,776 | 24,728 | 24,787 | 24,722 | 25966 | 27,174 | 28,366
BPA 1,79€ | 1,92¢ | 220€ | 208¢€ | 246€ | 2,73€ | 361€ | 447€ | s527¢ | s562¢
Dividendo 0,5700€ | 0,5721€ | 0,5992 € | 0,6846€ | 0,6846 € | 0,7500€ | 0,8316 € | 1,0019€ | 1,0081 €] 1,2030¢
Pay-out BPA 31,86% | 29,54% | 27,29% | 32,87% | 27,82% | 27,47% | 23,06% | 22,43% | 20,83% | 21,42%
CashFromop. | 87,74€ | 81,81€ | 86,01€ | 106,75€ | 13852€ | 157,60¢€ | 198,24 € | 202,77 €| 227,35 € | 273,35 €
Capex 4837¢€ | 34,17€ | 29,80¢€ | 3557¢ | 59,50€ | 5490¢€ | 89,02€ | 101,78€ | 107,17€ ] 134,25 ¢
FCF 3937€ | 4764€ | 56,21€ | 71,18€ | 79,02€ | 102,70 € | 109,22 € | 100,99 € | 120,18 € | 139,10€
FCF share 1,612€ | 1,983¢€ | 2,350€ | 2,873 | 3,196¢€ | 4,143€ | 4,218 | 3,880¢ | a423€ | 4904¢
Pay-Out FCF 3537% | 28,86% | 25,40% | 23,83% | 21,42% | 18,10% | 18,82% | 25,76% | 24,83% | 24,55%

Ni durante los anos mas duros de la crisis, ni en 2020 con el Covid-19 se ha notado un
retroceso significativo en su evolucién. Es de destacar que en 2020 se ha registrado
unicamente un descenso del 2,2% en las ventas (siendo un 1,7% debido propiamente a la
reduccion de ventas y un 0,5% a efectos del cambio), con los cierres y limitaciones sufridos
en el canal HORECA que han afectado directamente a las ventas de vino y cerveza, sus
principales productos objetivo.

Es una muestra de que es un sector bastante resiliente, en el que quizas no sean
esperables crecimientos sostenidos de doble digito, pero si de Vidrala en el orden del
5%-10%.

Vidrala financia las adquisiciones fundamentalmente con deuda, por lo que suele
espaciarlas hasta haber conseguido reducir su endeudamiento a niveles bajos y poder
permitirse una nueva emisién sin arriesgar el dafio en su balance.

Este efecto se puede ver perfectamente en la siguiente grafica, donde se muestra la
evolucion de la Deuda Neta y el ratio Deuda Neta/EBITDA a la finalizacién de cada afio (en
el 1er trimestre de 2021 se ha reducido en otros 23M€).
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En 2015 se usaron 490M€ de deuda para la adquisicion de Encirc (a final de 2015 ya se
habia reducido una parte, por eso el nivel estaba en 405M€) y en 2017 se anadieron 250M€
para financiar la compra de Santos Barosa.

. Met Debt = Net Debe/EBITDA

La deuda utilizada por Vidrala suele ser a tipo variable, pero evita el riesgo sobre los tipos
de interés contratando instrumentos derivados sobre estos tipos (“interest rate swaps”) que
eliminan este riesgo, transformando la deuda en la practica a tipo fijo y con un coste menor
que si directamente se hubiera emitido a tipo fijo.

La duracion media de la financiacion a largo plazo es de unos 3 afios y medio. Normalmente
se basan en créditos y lineas de financiacion emitidas por bancos de forma sindicada, que
van renovando una vez devuelta una parte y en funcién de sus necesidades. No he
encontrado informaciéon sobre el tipo medio de esta financiacion, pero una estimacion
basada en la cantidad total de deuda a 31/12 y los intereses pagados en 2020 se acerca al
1,5%.

Remuneracion al Accionista: Dividendos

Vidrala es la reina de los dividendos espanoles, desde el ano 2000, lleva 21 anos de
incrementos consecutivos.

En 2021 se ha anunciado que el importe repartido por accion se va a mantener con
respecto a 2020 y el incremento se basara en el 5% extra de acciones que se repartio a los
accionistas en la ampliacion liberada de finales de 2020 (el que no vendiera sus derechos
tendra un 5% mas de acciones y recibira un 5% mas de dividendos).

La rentabilidad por dividendo suele ser baja (tomando como referencia una cotizacion de
97,5€ seria del 1,23%), pero compensada por un buen crecimiento medio anual. Desde
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2011 a 2020 (9 anos) se ha multiplicado por mas de 2 veces (2,11), lo que supone un CAGR
del 8,7%.

CASH DIVIDENDS.
Since 2000, EUR miillion.
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¢El secreto? Un buen negocio, muy estable, fantasticamente gestionado, unos pagos
razonables y con margen suficiente de seguridad. En la siguiente grafica se puede ver la
evolucion del BPA, del dividendo pagado y el pay-out tanto sobre el BPA como sobre el FCF

desde el 2011 al 2020 (en los ultimos afos se mantiene entre el 20%-25%).
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Ademas del dividendo, en los ultimos afos, Vidrala suele tener pequefios programas de
recompras, asi en 2019 recompré acciones por valor de 16,5M€, en 2020 por valor de 6,2
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M€ y para 2021 se aprob6 un programa de recompra de 270.000 acciones (casi el 1% del
total) por un maximo de 27M€.

SHAREHOLDER REMUNERATION
Since 2018, EUR million

0O Dividend* @ Share buy-back
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Riesgos

Probablemente el mayor riesgo que encuentro en esta compafia es la reduccion de
oportunidades de inversion. Esto puede llevar a varios escenarios negativos.

Si la direccion no encuentra oportunidades interesantes y mantiene su prudencia en la
gestion, se reduciran o desapareceran las adquisiciones, lo que reduce o elimina una de las
patas del crecimiento a futuro.

En la dltima conferencia comentaron que no tienen operaciones previstas a corto plazo y se
ha establecido un plan de inversiones de 600M€ centrandose en ganar capacidad y
modernizar alguna de sus instalaciones.
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Otra posibilidad es que la falta de oportunidades lleve a la direccién a “relajar” los requisitos
y cometer algun error en su estrategia de crecimiento inorganico. Comprar nuevas fabricas
para mejorar su rendimiento e integrarlas en tu organizacién no es un proceso sencillo y que
puede no salir bien.

Hasta ahora se han mostrado muy prudentes en sus adquisiciones y han sabido sacarles
partido o venderlas como en el caso de la belga MD Verre en 2019 (reconocer un error y
rectificar lo antes posible es otro signo claro de una gestién sobresaliente), pero en caso de
qgue las oportunidades se reduzcan, pueden buscar opciones menos atractivas y que no
salgan tan bien, que disminuyan sus margenes o su retorno al accionista.

Otro riesgo puede estar en una subida fuerte de los costes por incremento de los precios de
las materias primas (ya han comentado que se esta produciendo un incremento significativo
en los primeros meses de 2021, aunque estan parcialmente cubiertos) y que no se puedan
trasladar al producto.

Este seria un riesgo para el sector por completo y haria sufrir mas a los competidores con
menores margenes y menor capacidad de amortiguarlos mediante la reduccion de costes y
mejora de la eficiencia.

Un ultimo riesgo a mencionar es un cambio en la situacion actual de la oferta. Como se ha
comentado, el mercado de Europa Occidental esta dominado en gran parte por 4 grandes
actores que “se lo reparten” sin una politica agresiva de precios.

Un cambio en este sentido seria perjudicial a corto plazo para todos ellos, siendo Vidrala
con mayores margenes y buen balance probablemente de los mas preparados para sufrir y
aguantar un periodo de guerra comercial, pero es algo que claramente afectaria
temporalmente a sus margenes y resultados.

Valoracion de la Compaiia

Es posible obtener una idea del precio razonable para una compafia, de forma
relativamente sencilla, usando la informacion que nos dan los ratios a los que ha cotizado
en los ultimos anos:

e Esta informacién es util si consideramos que las circunstancias y la evolucion
del negocio sera razonablemente similar a futuro. No tiene sentido usar esta
informacién por ejemplo si hay un cambio sustancial en las expectativas.

e Los valores obtenidos deben ser coherentes con el crecimiento y la evolucién
esperada del negocio. El rango de valores obtenidos deben ser razonables,
aunque sean los resultados calculados no tiene sentido valorar con un PER o
EV/FCF de 30 o EV/EBITDA de 20 un negocio que crece por ejemplo al
2-3%.
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Para tener mas informacion, es habitual utilizar varios ratios y ver la zona en la que
convergen sus indicaciones (hay veces que todos razonablemente apuntan a una misma
zona de precios y en ocasiones hay alguno que “discrepa”).

Para este caso, se van a usar los valores medios y minimos medios (el valor medio de los
valores minimos de cada afio) de PER, EV/EBITDA y Free Cash Flow/EBITDA en los

Ultimos 5 afos.
MEDIO MINIMO MEDIO

PER 17,3 13,95
EV/EBITDA 9,95 8,35
EV/FCF 20,2 17

Los ratios medios que nos ha dado como resultado parecen razonables, incluso
conservadores para una empresa que tiene el crecimiento de FCF y Beneficio de Vidrala.

Con toda esta informacion, podemos considerar que cuando cotiza en el rango de los
valores medios de estos ratios se encuentra en un precio razonable y si cotiza cerca del
valor medio de los minimos, que hay descuento y cierto margen de seguridad en la
cotizacion.

Tomando como referencia la cotizacion de Vidrala en los ultimos dias (97,5€) y un valor de
BPA-EBITDA-FCF estimado para 2021 con crecimientos moderados (5%), obtendriamos
unos valores:

EV/FCF EV/EBITDA

16,5 19,9 9,9

Conclusiones Finales

Vidrala es una compania relativamente poco conocida en Espafia, ni esta en el Ibex 35, ni
abre portadas de peridédicos y apenas supone una pequefia mencidn en una esquinita
cuando presenta resultados. Sin embargo, es una pequena joyita para los inversores DGI
en Espana, con 21 anos consecutivos de incremento de dividendo, ninguna otra puede
presumir de esta cifra.

Es una empresa que opera en una industria madura, ademas es una industria clasica, por lo
gque no se deben esperar crecimientos espectaculares, pero teniendo en cuenta la
trayectoria del equipo de gestion, su capacidad para encontrar buenas oportunidades, la
prudencia en la gestion, si que es muy factible un crecimiento por encima de los numeros
globales del sector y con valor medio sostenido entre el 5%-10% a futuro.
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La calidad del equipo de gestién, su alineacién con los intereses de los accionistas y la
vision de largo plazo me parecen puntos fundamentales a favor en esta empresa. Sigue
controlada por la familia fundadora, lo que supone que no van a priorizar resultados a corto
plazo o buscar un crecimiento a cualquier precio, sino que estaran centrados en obtener los
mejores resultados a largo plazo y con la prudencia de quien tiene una parte de su
patrimonio en la inversion.

Los numeros que presenta Vidrala la reconocen como una de las mejores opciones en el
sector de los envases de vidrio. La excelente gestion de la compafia, sus afios de
experiencia y el profundo conocimiento del sector, junto con la buena situacion de sus
fabricas, les permiten alcanzar una gran eficiencia en la operativa, menores costes y unos
margenes altos. Todo esto supone una ventaja competitiva importante frente a otros
fabricantes en un entorno en el no existe apenas diferenciacion en el producto final.
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Dividend World News

Diageo (LON:DGE) se convierte en la primera empresa de bebidas espirituosas en firmar
un acuerdo de patrocinio de la NFL (la liga profesional de futbol americano).El acuerdo por
varios afos incluye todo el portafolio de licores exceptuando la cerveza Guinness.

Visa (NYSE:V) ha llegado a un acuerdo para comprar la compania sueca Tink por un total
de 1.800 millones de euros. Tink es una plataforma bancaria que permite a instituciones,
fintech y comerciantes crear herramientas, productos y servicios de gestion financiera para
clientes europeos. La plataforma esta integrada por mas de 3.400 bancos.

AT&T (NYSE:T) sigue en su proceso de reestructuracion y ha alcanzado un acuerdo para la
venta de su estudio de videojuegos Playdemic por 1.400 millones de dodlares a Electronic
Arts.

McDonald’s (NYSE:MCD) lanzara el proximo 8 de julio McDonald’s Rewards Program, un
programa de lealtad en forma de app que permitira ir acumulando puntos en las compras y
canjearlos por alimentos, bebidas y otras sorpresas.

Blackstone Group (NYSE:BX) compra la firma inmobiliaria Home Partners of America por
unos 6.000 millones de dolares. Home Partners centra su negocio en comprar viviendas,
alquilarlas durante un periodo y ofrecer a los inquilinos la opcién de compra mientras son
arrendatarios.

LVMH (MC:EPA), el gigante francés del lujo, ha adquirido el 100% de la empresa florentina
Emilio Pucci de la que poseia el 67% desde el 2002. Emilio Pucci es una empresa italiana
de ropa y accesorios.

Bristol-Myers Squibb (NYSE:BMY) y la japonesa Eisai Co han llegado a un acuerdo por
valor de 3.100 millones de ddlares para desarrollar y comercializar el farmaco experimental
contra el cancer MORAD-202 en Asia, Europa, Estados Unidos y Canada.

Texas Instruments (NASDAQ:TXN) ha llegado a un acuerdo con Micron Technologies para
la adquisicién de su fabrica de semiconductores de 300-mm situada en Utah (EEUU) por
$900 millones de ddlares.

Philip Morris (NYSE:PM) ha llegado a un acuerdo para la adquisicion de Vectura Group por
un enterprise value de 852 millones de libras esterlinas. Esta adquisicién, unida a la
recientemente anunciada de Fertin Pharma, posicionan muy bien a la empresa de cara a la
produccion de productos inhalados y orales innovadores, segun el CEO (Jacek Olczak).

Altria (NYSE:MO) ha alcanzado un acuerdo para la venta de su negocio de vino (Ste.
Michelle Wine Estates) por $1.200 millones de délares a Sycamore Partners Management.
El dinero ira destinado a la recompra de acciones propias.
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Enbridge: un buen flujo de efectivo
by @DivRentable

Introduccion

Entre los inversores por dividendos suele ser habitual tener en cartera empresas que dan un
alto dividendo inicial (un 5% o mas). El porcentaje de la cartera destinado a este tipo de
empresas depende de cada uno: algunas personas no aceptan tener ninguna empresa que
tenga una rentabilidad inicial menor a ese 5%, mientras que otros son reacios a adquirir
empresas de alto dividendo porque sospechan que es insostenible dicho pago al accionista.
También hay otros que combinan alto dividendo y bajo dividendo. Sea como sea, lo
importante es la sostenibilidad de ese dividendo de cara al futuro.

Una de estas empresas que paga generosamente al inversor, ademas de subirlo afio a afo
(durante mas de 25 afios), es Enbridge, una energética canadiense que hasta ahora ha
aportado un buen flujo de efectivo a todos los que han confiado en ella a largo plazo. El
hecho de que la empresa esté ofreciendo ahora mismo mas del 6,5% de dividendo inicial
hace especialmente relevante este analisis que aqui os traemos, pues mucha gente seguro
que desea conocer mas acerca de Enbridge y de su historial de dividendos.

Veremos en este articulo de forma mas detallada las peculiaridades de esta compafiia
(incluyendo sus riesgos) y, sobre todo, si su alto dividendo creciente seguira siendo tal, o si
tenemos que empezar a preocuparnos de la sostenibilidad del mismo.

El modelo de negocio, el moat y los riesgos

Enbridge es una empresa de energia con sede en Calgary (Canada). Sus ingresos netos
provienen de Canada y EE.UU. Del primer pais recibe en torno a un 40% de los ingresos,
mientras que el otro 60% proviene del segundo. Aunque Enbridge tiene algunos proyectos
de energias renovables en Europa, solo desglosa las ventas entre Canada y EE.UU. La
companfia dice que el desglose geografico responde al pais de origen del producto o
servicio vendido. Esta distribucién geografica ya nos indica que opera en paises con
seguridad juridica; no obstante, los gobiernos de ambos paises también pueden suponer un
dolor de cabeza para la empresa, como comentaremos luego.

El negocio de Enbridge se divide en cuatro ramas principales.

La primera rama corporativa estd compuesta de los “oleoductos para el transporte de
liquidos” (Liquid Pipelines o LP, en inglés). Consiste en el transporte de petréleo crudo y
otros derivados a través de sus mas de 27.500 kildémetros de tuberias (la mitad transcurre
por Canada y la otra mitad por EE.UU., aproximadamente). La cantidad anual transportada
equivale a casi 4.000 millones de barriles de crudo.

Esta primera rama del negocio es la mas importante en cuanto a generacién de EBITDA
para Enbridge, por lo que cualquier alteracién en este segmento puede ser muy perjudicial
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para el flujo de caja de la compafia. Hablaremos de esto con mas detalle en proximos
apartados.
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La segunda parte del negocio es la “transmisién de gas” (GTM, por sus siglas en inglés).
Son los gasoductos de Enbridge. La totalidad de estos supera los 38.000 kms. y se
transportan mas de 16.000 millones de pies cubicos de gas al dia. Las tuberias por las que
circula dicho gas natural ayudan a satisfacer la demanda de grandes ciudades de
Norteamérica como Nueva York, Chicago, Seattle, Boston, Toronto y Vancouver. Y esto sin
olvidar que también tiene gasoductos “offshore”, como el del Golfo de México.

En este area Enbridge ha forjado también alianzas (“joint ventures”) con otras empresas
energéticas importantes. Es el caso del DCP Midstream, una MLP que esta dirigida por
Enbridge y Phillips 66, y que opera en 9 estados de EE.UU.

A continuacion aparece toda la red de transmision de gas de Enbridge:
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La tercera parte del negocio es la “distribuciéon y almacenamiento de gas” (GDS, por sus
siglas en inglés). A través de Enbridge Gas Inc., la empresa distribuye 2.300 millones de
pies cubicos de gas al dia, dando servicio a unos 15 millones de personas
aproximadamente en Ontario y Quebec, dos provincias canadienses muy importantes. La
red gasista de Enbridge aparece trazada en el siguiente mapa:
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Y la cuarta parte del negocio es “la generacion de energias renovables” (RPG, por sus
siglas en inglés). Todos sus proyectos en este campo son capaces de producir en total mas
de 5.000 Megavatios (MW). Dentro de los proyectos estarian los molinos de energia edlica,
una hidroeléctrica, una central geotérmica, etc. Todos estos proyectos estan

mayoritariamente en Canada y EE.UU., pero también tienen aerogeneradores edlicos en
Europa:

RENEWABLE LOCATION IM- GROSS OWMERSHIP EQUIVALENT
ENERGY SERVICE GENERATION (%) HOMES
PROJECTS DATE CAPACITY SERVED
(MW) (based on
net
generation)
OFFSHORE
WIND
Rampion Offshore Brighton, o1 2018 400 Enbridge Inc. 82137
England [24.9%)
Hohe See Emden, G4 2019 497 Enbridge Inc. 144 228
Germany [25.4%)
Albatros (Hohe Emden, 1 2020 112 Enbridge Inc. 32502
See Expanszion) Germany [25.4%)
Saint-Nazaire Saint-Nazaire, 2022 4a0 Enbridge Inc. 102,000
France [25.5%)
Fécamp Fécamp, 2023 497 Enbridge Inc. 72623
France [17.9%])
Calvados Besszin, 2024 445 Enbridge Inc. 65,100
France (21.7%)

Fuente: https:.//www.enbridge.com/About-Us/Renewable-enerqy.aspx

Aparte de las cuatro grandes areas de negocio, Enbridge suele incluir en sus Informes
Anuales otras partidas dentro de la facturacion de la empresa. Serian los “servicios
energéticos” (que es una parte relevante de las ventas, pero aporta muy poco a nivel de
EBITDA); y las “eliminaciones y otros” (aunque esto ultimo son gastos de la empresa, en
realidad).

Respecto a lo que aporta cada una de las cuatro ramas de negocio, podemos ver cémo han
ido los ingresos netos de 2019 y 2020:
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2019 2020 YoY
Liquid Pipelines 10.219 10.423 2,00%
Gas Transm. + Midstream 5.207 4.870 -6,47%
Gas Distribution + Storage 5.179 4.565 -11,78%
Renewable Power Gen. 567 587 3,53%
TOTAL 21.172 20.449 -3,41%

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

Se puede ver claramente que los Liquid Pipelines han crecido levemente, asi como la
generacién de energia renovable. La caida de ingresos ha sido por las dos areas del gas

natural, que bajan mas de un 6% cada apartado.

A nivel de EBITDA ajustado, sin embargo, el aporte de cada parte del negocio es muy
estable; aqui también incluye Enbridge partidas en negativo, como han sido en 2020 los

servicios energéticos y las eliminaciones:

Q42019 Q42020 YTD 2019 YTD 2020
funaudited; millions of Canadian dollars, except share information and per share amounts)
Liquids Pipelines 1,720 1,787 7.041 7.182
Gas Transmission and Midstream 948 878 3,868 3,895
Gas Distribution and Storage 481 492 1,819 1.822
Renewable Power Generation 119 146 424 507
Energy Services 122) (82) 269 (119)
Eliminations and Other {60) {20) (1500 (14)
Adjusted EBITDA 3186 3,201 13,271 13,273

Fuente: Enbridge, Q4 2020 Supplemental Package

El moat de Enbridge radica, en primer lugar, en el gran tamarfo de la empresa. En concreto,
mueven el 25% del petréleo crudo de Norteamérica, el 20% del gas natural consumido en
EE.UU. y son la tercera gasista norteamericana por numero de consumidores de dicho gas.
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Four Blue Chip F hi
Premium energy infrastructure
”.H 5 essential to N. America’s energy needs
| “ D
| : - 25% of M. America‘s crude oil transported
g B, 1 Liquids ) -
v ) B « #1 by miles of pipe
7] _
= ¥} L] — Gas 20% of natural gas consumed in the U.S
"-\ Transmission - #2 by miles of pipe
Pl v
| W, * Gas ~1 tef of natural gas delivered annually
\‘\\\ '--_'_\l.. /r Distribution « #1 by volume
Business Mix a *Ea.m"
(2013 EBITOA by Lo
Business urit) ~ 1 . . . .
‘(Xc\. : Power 1.8 GW' of contracted renewable energy
& P « 12th by GW
/ Resiliency driven by markets, commercial constructs
Liquids 5% . and positioning for the future
F‘qu&Olh ar l_. L¥

Fuente: Enbridge Investor Day 2020

En segundo lugar, se puede hablar de que gran parte de su negocio tiene unos ingresos
regulados (el 98% de ellos), con lo que la predictibilidad de sus flujos de caja es alta. La
regulacion de los activos sometidos a leyes gubernamentales depende de la National
Energy Board (Canada) y de la Federal Energy Regulatory Commission (EE.UU.) .

Predictable Cash Flows

I Guidance range e Actual results oy 11
el o Yol
le" ol
o ®n s
-9~ ~®- "0
Adjusted Earnings/share’ DCF/share
2006 2021e

Fuente: Enbridge, Presentacion de Resultados 2020

En tercer lugar, hay altas barreras de entrada de las que se aprovecha Enbridge. Resulta
complicado poder competir con una empresa que tiene mas de 50.000 kms. entre
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oleoductos y gasoductos. Y no tendria mucho sentido que los gobiernos permitieran que
dos gasoductos u oleoductos de distintas compafiias se construyeran pegados el uno al
otro. Ademas, es mas barato poder ampliar una red ya existente de tuberias que crear una
nueva.

En cuarto lugar, y gracias a que tiene una red de infraestructuras tan extensa, Enbridge
puede servir de forma masiva y eficiente las materias primas y/o refinadas transportadas
con una tasa de entrega segura superior al 99,9% (en el caso del crudo y otros liquidos).

Dada la gran cantidad de ingresos regulados que tiene Enbridge (el 98%, segun la
empresa), el principal riesgo es una regulacion adversa, ya sea por parte del organismo
regulador canadiense, o por parte del equivalente estadounidense. Podria darse el caso de
que a medio y largo plazo la parte regulada del negocio pudiera tener una rentabilidad muy
poco por encima del coste del capital, si las leyes son lo suficientemente adversas.

Ahondando en la parte regulatoria, podemos ver que el negocio es resiliente al precio del
petroleo West Texas, el de referencia en EE.UU.:

ENBRIDGE

Resilient Business Model

40+ Diversified Sources of Industry-leading Financial Predictable & Growing
Cash Flow Risk Profile Cash Flows
Anancia o odity  Albert SOVID
Price Forest 19

98% 95%

S cosY of customers are
lransmission Contracted/ Irvestmant

CcTs Grade’
<2% BBB+ Adjusted EBITDA
Liquids Renewable Cash flow Avarage
Pipelines Power | Othe: at risk? credit rating

QOur diversified pipeline-utility model drives predictable results in all market cycles

Fuente: Enbridge, Investor Day 2020

Tampoco debemos olvidar que algunos proyectos podrian paralizarse por distintos motivos
(por ejemplo, protestas ciudadanas). Actualmente, el llamado oleoducto “Line 5” esta en el
aire, aunque el impacto econdmico seria reducido para Enbridge, segun varios analistas.
Por ejemplo, la revista Morningstar Stock Investor (mayo 2021) habla de una reduccion
maxima del 8% del EBITDA para la compafiia; por su parte, otro analista, Robert Hope, del
banco Scotia Bank, habla de un maximo del 5% del EBITDA (fuente:
https://seekingalpha.com/news/3586572-enbridge-ebitda-loss-from-line-5-hit-5-in-worst-case

-analyst-says).
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Para mas seinas, Enbridge esta sufriendo dificultades en su red de tuberias llamada “Line 5”
debido a problemas medioambientales. El Line 5, que data de 1953, es un oleoducto que
une el puerto de Superior (Wisconsin) con Mackinaw City (Michigan), y que transcurre en
parte de su recorrido por una zona llamada “Straits of Mackinac”.

Line 5 Liguids Pipeline

Gould ;
Finpid El‘I.Dy l:N:uublnwa ¥
Superior {:l Ftic\r}rr D
Iron River Manistique D Mackinaw Cily
Lirea BA, ) Indian River
&1
Lewision D

West Braneh O

Morth

. Branch /
By ity D {:l Sarnia

r
Maryswville Lire 89

barrels of NGLs, of Upper Peninsula Line & is monitored
including propane, homes are heated around the clock

and light crude moved by the propane by both human and
perdayonline 5 carriedonLine 5 automated resources

Fuente: https://www.enbridge.com/~/media/Enb/Documents/Brochures/Brochure Lineb.pdf

Es una disputa de tipo medioambiental donde la otra parte es el estado de Michigan, que se
opone a Line 5 por transcurrir por ese area de los Straits (la tuberia pasa por debajo del
agua). La gobernadora de Michigan, Gretchen Whitmer, ha mostrado en repetidas
ocasiones su preocupaciéon por la posibilidad de fugas de petréleo. Una fuga podria ser
dafiina para el ecosistema de los Grandes Lagos, pero también tendria un impacto a nivel
turistico, dado que la tuberia pasa cerca de la Isla de Mackinac, un lugar de vacaciones muy
apreciado por gente de Michigan.
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El oleoducto, sin embargo, es crucial para el abastecimiento de parte de Canada, pues
satisface mas del 50% de las necesidades de crudo de Ontario y Quebec, por lo que el
gobierno canadiense no es partidario del cierre del oleoducto. De hecho, dicho gobierno
alude a un tratado de 1977 entre EE.UU. y su pais para defender que no se puede
suspender el suministro de crudo cuando pasa de un pais a otro salvo desastre nacional o
emergencia (y en ese caso solo deberia ser un cierre temporal).

Aunque Michigan defiende que el Line 5 es poco beneficioso para el estado, Enbridge
replica que esta infraestructura cubre el 55% de las necesidades del gas propano de
Michigan. Ademas, provee con sus tuberias a refinerias de Michigan, Ohio y Pensilvania.

Ahora mismo, Enbridge esta en conversaciones con el estado de Michigan para intentar
resolver la disputa. Estas negociaciones han sido ordenadas por un juez.

Respecto a otra disputa legal, la Corte de Apelaciones del Estado de Minnesota ha dado el
vista bueno a Enbridge para el reemplazo de la Line 3, a pesar de las protestas por motivos
medioambientales?®. Segun la compaiiia, estas mejoras del Line 3 ayudaran a reducir costes
a la par que mantendra la seguridad del transporte de los liquidos que fluyen por este
“pipeline”.

=== | jne3Replacemant Preferred Route
= Existing Line 3 (Enbridge Mainline Corridor)
[[] Line3Proposed PumpStations
@ EsstingEnbridge Terminals
Existing Pipelina Right-of-Way
Existing Electric Transmizsion Right-of-Way

: ters.
oil-pipeline-2021-06-14/
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Respecto al oleoducto Dakota Access (que transporta crudo por Dakota del Norte, Dakota
del Sur, lowa e lllinois), Enbridge también esta enfrentando disputas legales. La otra parte,
una tribu india sioux, reclama que el oleoducto pone en peligro el rio Missouri. De momento,
Dakota Access puede seguir funcionando, como dictdé un juez en mayo de este afio, a la
espera de que haya una revision medioambiental por parte del gobierno estadounidense?.
Dicha revisidon se espera para marzo de 2022.

En ultimo lugar, Enbridge podria sufrir a largo plazo por el riesgo que supone su exposicion
a los “oil sands” (arenas bituminosas), que es el principal recurso de los activos de la
compania. Este tipo de petrdleo (las arenas bituminosas) es el mayor depdsito de crudo del
planeta*, y esta situado en la provincia canadiense de Alberta. La preocupacién de los
paises occidentales por reducir los gases de efecto invernadero puede suponer, a medio y
largo plazo, trabas regulatorias a este tipo de recursos, como serian las arenas bituminosas.
Algunos analistas, como Stephen Ellis de Morningstar, consideran que esta sobreexposicion
perjudica la duracién del “moat” de Enbridge.

3

https://edition.cnn.com/2021/05/21/politics/dakota-access-pipeline-continue-operation/index.
html

4 Sobre qué son las arenas bituminosas:
https: logiaweb.com/recursos-natural renas-bitumin

https://www.capp.ca/oil/what-are-the-oil-sands/
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Evolucién del negocio (2015-2020)

En los ultimos 5 o 6 afios Enbridge ha sufrido algunos cambios relevantes. Podemos
sefalar sobre todo dos: uno, la adquisicion de Spectra Energy en 2017; y dos, la
simplificacién del negocio al absorber sus MLPs (Master Limited Partners) debido a cambios
regulatorios y a la consecuente dificultad para poder captar capital de los mercados
financieros en condiciones ventajosas.

Antes de hablar de Spectra Energy, hablaré de la absorcién de los MLPs. Con este
movimiento Enbridge evita la regulacion creada sobre los MLPs® en 2018 por la FERC® y
que afectaba solo a los MLPs; la empresa entendié que esta forma de sociedad ya no era
util para financiar sus proyectos futuros de expansion en infraestructuras.

Revisar la perspectiva histérica de Enbridge nos va a servir para descubrir si las tendencias
de la compafiia en cuanto a ventas, flujo de caja y dividendos son positivas. Aunque el
pasado no sirve para adivinar el futuro de una empresa, una buena evolucién pasada suele
ser un buen sintoma.

ENBRIDGE
CAGR

En millones de CAD 2013 2016 2017 2018 2019 2020 5 afios Tendencia
Ingresos netos 533.794 | 534.560 | 544.378 | 546.378 | 5$50.069 | $35.087 | 3,0% | Positiva (impacto COVID)
EBITDA $3.886 | $4.821 | $4.734 | $8.062 | $11.651|$11.669 | 24,6% Muy positiva
Distributable Cash Flow (DCF) | $3.154 | $3.713 | $5.614 | $7.618 | $9.224 | 59.440 | 245% Muy positiva
Margen sobre DCF 9,33% | 10,74% | 12,65% | 16,43% | 18,42% | 24,15% | 20,9% Muy positiva
DCF x accion diluido $3,72 54,04 $3,66 S$4,41 54,57 54,67 4,6% Positiva
Dividendo x accidén 51,86 52,12 52,41 52,68 52,95 53,24 | 11,7% Muy positiva
Payout s/ DCF 49,95% | 52,41% | 65,77% | 60,76% | 64,65% | 69,36% | 6,8% ncrementa
Activos 584,515 | $85.209 [$162.093|5166.905|5163.269|5160.276| 13,7% Muy positiva
Deuda Neta $40.693 | 539.383 [ 561.722 | 563.973 | 559.883 | 563.450| 9,3% Incrementa
Deuda Neta / EBITDA 10,5 8,2 13,0 7.9 5,1 5,4 -12,3% Se reduce
Numero de acciones diluidas 847 918 1.532 1.727 2.020 2.021 19,0% Incrementa
Beneficio neto -537 $1.776 | 52.529 | §2.515 | $5.322 | $2.983 N/A Positiva con altibajos
BPA diluido -50,04 | 51,85 51,66 51,46 52,63 51,48 N/A Positiva con altibajos

Elaboracién propia con datos publicados por la Compafiia

Como puede apreciarse en el cuadro, los ingresos han subido de forma modesta, solo un
3% anual compuesto. No obstante, ese crecimiento se ha visto condicionado por un suceso
positivo y por un suceso negativo: la adquisicion de Spectra Energy en 2017” y el COVID-19

® Una MLP es una sociedad limitada que cotiza en Bolsa y tiene algunas ventajas fiscales. En vez de
acciones hay “unidades”, y en vez de cobrar dividendos, el inversor cobra “distribuciones”. Podéis ver
con mas detalle lo que es un MLP aqui:

https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/mx/Documents/energy-resources/Folleto MLP_2015.
pdf y aqui: https://www.finanzasinversores.com/master-limited-partnership-mlp/

® FERC: es la Comisién Federal Regulatoria de la Energia de EE.UU. Regula la transmision entre
estados de electricidad, gas natural y petréleo. Informacion mas detallada en:
https://ferc.gov/about/what-ferc/what-ferc-does

7 https://www.enbridge.com/media-center/news/details?id=2126823&lang=en&year=2017
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en 2020, respectivamente. Mientras la adquisicién hizo aumentar los ingresos un 28%
aproximadamente, la pandemia los redujo en mas de un 20%.

La adquisicion de Spectra Energy supuso un incremento de la deuda neta de mas de un
50% (Enbridge absorbié la deuda de la adquirida al hacerse con Spectra Energy), pero en
los ultimos anos (2017-2020) esta se ha mantenido estable (63.450 millones de dodlares
canadienses en 2020, solo 1.700 millones mas que en 2017). También aumenté el nimero
de acciones, al pasar de 918 millones (2016) a 2.020 millones (2019), y cuya explicacion
podemos ver en el Informe Anual 2018, publicado en febrero de 2019.

Como bien desglosa Enbridge en dicho informe, el aumento de mas de 1.100 millones de
acciones se debio a:

a) La simplificacion de la estructura corporativa: 297 millones de acciones mas. Este
aumento se debid a la absorcion de los MLPs.

b) Una oferta privada de acciones: 33 millones de acciones mas. Esta oferta fue dirigida a
tres inversores institucionales®.

c) La fusién entre Enbridge y Spectra Energy: 691 millones de acciones mas. Este
incremento se debe a que el pago por Spectra fue en acciones (“stock-for-stock”), no en
dinero (“cash”).

El lado mas positivo de absorber a Spectra estuvo en la duplicacién del tamafo de los
activos (aumentaron mucho la diversificacion en la parte del gas natural), que han servido
de base para aumentar las métricas que mas nos importan: el flujo de caja y el dividendo.

Tanto el EBITDA como el DCF (flujo de caja distribuible®) han crecido a doble digito, lo cual
ha permitido que el dividendo también aumentase a mas del 10% anual compuesto. Nos
detendremos mas sobre el pago a los accionistas en un apartado posterior. Como aspecto
mas negativo estd el aumento del numero de acciones, que ha crecido casi un 20%
anualizado, superando ya los 2.000 millones de acciones, frente a los menos de 900
millones de 2015. El porqué ya lo hemos comentado en parrafos anteriores.

Si nos centramos en el afio 2020, comprobamos que Enbridge tiene un flujo predecible de
efectivo, al aumentar su DCF a pesar de la fuerte caida de los ingresos netos (bajaron mas
de un 20%). Su DCF por accion subié desde los 4,57 a los 4,67 ddlares canadienses (en
adelante, CAD). Un 2,2% mas en un afo tan dificil. Justo el tipo de resultado que buscamos
en una empresa a largo plazo: que gane mas dinero cada afio, aunque estemos en crisis.

8 hitps://www.enbridge.com/media-center/news/details?id=2170832&lang=en&year=2017
° EI DCF es una métrica analoga al FCF o Free Cash Flow. Por tanto, no es idéntica, pero sirve
igualmente al inversor para hacerse una idea de la sostenibilidad del dividendo.
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ENBRIDGE
2020 Financial Results Summary s miions)
Adjusted EBITDA! Adjusted Earnings’ Distributable Cash Flow?
~ $13,273* $13,271 $5.341 $9,440 $9,224
Q4*’ $3,186 54,894 $1.228 Q4 { $2,209

l . 04* ,
' 2020 ' 2019 ‘ ' 2020 ' 2019 ' 2020 2019
*$13.5B after considering Covid-19 Q4: $0.56/ share $0.61/ shar Q4: $1.09/share $1.02) share
impacts on revenue recegnition of FY: $2.42 share $2.65/ shar FY: $4.67/share  $4.57 share

cash receipts?

Achieved 2020 DCF/share above mid-point of guidance

(1) Adjusted earrings befare interest, taxes, depreciation and amortization (adjusted EBITDA), Adusted Eamings and Distributatle Cash Fiaw (DCF) are nan-GAAP measures. For mare information an nan-GAAP
measures pleass refer to disciosure in the Q4 eamings release and MD&A available at www anbridas com. (2) Cash recaived for take-or-pay contracted assets that contain provisions for contracted vokumes not 20
shipped; EBITDA will be recognized when actual volumes move, or make-up rights expire

Fuente: Enbridge, Presentacion Resultados 2020

Tanto el EBITDA ajustado como el DCF aguantaron muy bien durante el afo, lo cual ha
permitido una subida moderada del dividendo en este 2021 (Enbridge suele anunciar las
subidas de dividendo en diciembre y esa subida es parte del dividendo del afio siguiente).

Los buenos resultados de 2020, asi como los altos dividendos pagados en los ultimos afios,
no han hecho que la accién haya generado todo el valor que se le podria suponer:

Total Sharaholdar Return
January 1, 2016 - December 31,2020

Janis  Apri6  Jult6  Oct#8  Jani7  Apri7  Juli? Octf7 JaniB  Apri8  Juli8  Octi8  Jan1®  Apri9  Jult9  Oct19  Jan20  Apr20  Jul20  Oct20

| Enbridge nc,  ssesses SEP/TSX Composite e CADPoars = USPoars  sereees S&P 500 Index

Fuente: Enbridge, Annual Report 2020

Basicamente, Enbridge cotiza al mismo precio que hace 6 afios (aproximadamente a 50
doélares CAD; en Nueva York cotiza a mas de 40 ddlares americanos). Esto hay que verlo
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mas como una oportunidad que como una fuente de preocupacion. Los multiplos a los que
cotiza ahora son de menos de 16 veces EV/DCF de 2021 (para 2021 se espera un DCF de
4,7 - 5 ddlares canadienses, segun la propia empresa). Yo lo veo un precio justo, maxime
cuando el dividendo es alto (en torno al 7%) y creciente (en 2 afios deberia rentar mas de
un 7,5%). Si miramos a los ultimos afos (de enero 2018 a principios de julio 2021), vemos

que Enbridge ha cotizado a los siguientes multiplos:

2018 2019 2020 2011e
Maximos anuales 50,58 50,89 56,13 50,29
Minimos anuales 38,04 43,35 35,82 40,71
Acciones Diluidas 1.727 2.020 2.021 2.025
Deuda Neta 63.973 59.883 63.450 63.317
EV max. 151.325 162.681 176.889 165.154
EV min., 125.668 147.450 135.842 145,755
DCF 7.618 9.224 9.440 9.850
EV/DCF max. 19,9 17,6 18,7 16,8
EV/DCF min. 17,0 16,0 14,4 14,8

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

Esto significa que, a pesar de las subidas de los ultimos meses, Enbridge cotiza hoy a unos
multiplos similares a los ultimos tres afios y medio. En consecuencia, no podria decirse que
esta cara a nivel cotizacion.

Ultimos resultados (1T-2021)

Hace un par de meses presento los resultados de 2021, donde era razonable esperar una
recuperacion de los ingresos netos. Y asi ha sido, aunque muy leve: 12.187 millones frente
a los 12.013 millones de hace 12 meses (+1,45%).

Los “Oleoductos para transporte de liquidos” (LP) han recuperado bastante, +76% respecto
al 1T-2021, pero los “Servicios Energéticos” (E.S.) siguen a la baja, y compensan
(negativamente) el aumento en ventas de los LP. El negocio de renovables sigue creciendo,
pero todavia aporta menos de 200 millones al trimestre.

Respecto a otras métricas relevantes, podemos ver resultados planos o levemente alcistas:
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ENBRIDGE

Q1 Financial Results Summary

(S Millions, except per share amounts) 2021 2020 Key Dr|VerS Q'] ’2‘1 VS. Q1 120
Liquids Pipelines 1,881 919
Gas Transmission & Midstream 1.007 Strong performance across core businesses
Gas Distribution & Storage 646 50¢
Renewable Power Generation 154 : Higher mainline tolls and FX hedge rate
Energy Services (75) . ,
Eliminations and Other 130 33 Q120 TETCO settlement benefit

; 1 1763 . L .
Adjusted EBITDAY _ _ 3.743 e Challenging Energy Services’ marketing
Cash distributions in excess of equity eamings 43 2
Maintenance capital (109) 204 Weaker FX in the business segments
Financing costs (769) 807 partially offset by hedging program
Current income tax (101) 08 ‘ o
Distributions to Noncontrolling Interests (68) 76 Lower maintenance capex due to timing
Other 22 56 - .
e e o6 Negligible Texas storm impacts
DCF per share’ 1.37 34
Adjusted earnings per share! 0.81 ]

Fuente: Enbridge, presentacion resultados 1Q-2021

Podemos ver que, por ejemplo, ni el EBITDA Ajustado ha subido, ni el DCF ha aumentado
excesivamente. Por otra parte, respecto a las perspectivas para 2021, Enbridge mantuvo
sus objetivos de EBITDA Ajustado y DCF por accién, con lo que este ultimo estaria entre
4,70 y 5 CAD. En esta proyeccion de resultados se tiene en cuenta seguramente un leve
aumento en el numero de acciones diluidas, que ha subido de 2.021 millones a 2.023 en los
ultimos 12 meses, y que a finales de 2021 podria superar los 2.026 millones.

Deuda neta

Si bien ya se ha comentado la evolucion de la deuda neta de Enbridge anteriormente,
resalto aqui los multiplos que maneja la empresa respecto a Deuda Neta / EBITDA, que es
una métrica que debe vigilarse en este tipo de negocios. Las propietarias de oleoductos y
gasoductos suelen tener mucha deuda, pero no por ello necesariamente tienen riesgo de
impago, pues sus ingresos y sus flujos de caja suelen estar regulados en buena medida y
ser predecibles.
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ENBRIDGE

Strength & Flexibility

Strong Financial Position Industry-Leading Ratings®
(Debl/EBITDA)
Reaffirmed :
Credit Ratings rating on: ESG Ratings

S&P Global  Top among N.A.
Target Range: 4.5x% - 5.0x! S&P Global BBB+  pec 2020 Ratings  midstream peers
Rati ngs stable ’
MSCIESG  Araling
. . ) ISS ESG  E&S QualityScore:
F[I_(:h[{allngs BE?’+ April 2021 QualityScore Lowest nisk, top decile
Sustainalytics ~ 27damong N.A I

midstream peers
2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e -
BBB High 2020
stable uy

National Bank S.2mong Canadian

. . midstream
Expect to exit 2021 within target range
) ) L State Street  Top-decile R-factor
Execution drives significant EBITDA growth , B2 Global Advisors  for sector
. e aa
Excellent financial flexibility in 2022 Mooby’s e Dec.2020 Wells Fargo  Top among N.A.
and beyond Securities  midsiream peers

Strong balance sheet; Sector-leading Credit & ESG ratings

(1) Dett bo EBITOA or fraling hweive monks (2) Enbridge Inc. Senfor Unsecured Credit Rating, 18

Fuente: Enbridge, 1Q-2021, Presentacién de resultados

Después de la adquisicion de Spectra Energy (2017), el ratio Deuda/EBITDA se disparé por
la absorcion de la deuda de Spectra, pero ahora la empresa esta intentando mantenerlo en
un rango entre 4,5 y 5 veces, que es elevado pero habitual en este tipo de empresas.

Historial de dividendos y sostenibilidad

A pesar de que Enbridge es una empresa que puede revalorizarse en su precio por accion,
muchos de los inversores solemos tener Enbridge por sus dividendos, y la empresa es
consciente de ello:

QOur investor value proposition is founded on our ability to deliver predictable cash flows and a growing
stream of dividends year-over-year through investment in and efficient operation of, energy infrastructure
assets that are strategically positioned between key supply basins and strong demand-pull markets. Our
assets are underpinned by long-term contracts, regulated cost-of-service tolling frameworks and other
low-risk commercial arrangements. Among our peers, we strive to be a leader in several key areas that
create sustainable comparative advantage and value for shareholders including: worker and public safety;
Environment, Social and Governance (ESG); stakeholder relations; customer service; community
investment; and employee satisfaction.

Fuente: Enbridge, Annual Report 2020

Como dice en la parte subrayada en amarillo: la proposicion de valor para el inversor esta
fundada en la habilidad de Enbridge para generar flujos de caja predecibles y una creciente
corriente de dividendos ano a afio a través de operar activos de infraestructuras de energia
que estan estratégicamente posicionados entre los centro de abastecimiento y los mercados
que demandan esa energia (crudo, gas natural y otros); estos activos estan apoyados en
contratos de largo plazo, regulados y de bajo riesgo.
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Es importante saber, a la hora de pensar en comprar acciones de Enbridge, que el hecho de
gue sea una empresa canadiense hace que soportemos un 25% de retencidén siempre que
cobremos un dividendo. Curiosamente, brékers como Interactive Brokers tienden a retener
un 15%, como si fuera una empresa estadounidense. A quien le retengan un 25% debe
saber que tiene posibilidades de no recuperar el exceso de retencién; deberia reclamarlo al
fisco canadiense, y quizas el esfuerzo en tiempo no le compense rellenar los papeles
pertinentes.

Centrandonos en el historial de dividendos de Enbridge, este es envidiable, con subidas de
doble digito anualizado durante los ultimos 25 afos:

26-Year Dlwdend Growth

Canad dollars per share

5200 1995-2021

1995 27021e

Fuente: web corporativa de Enbridge

En los ultimos 10 afios (2011-2021e) los dividendos (en ddlares canadienses) han crecido
también a un ritmo de doble digito anualizado, en concreto al 13% anual compuesto:
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3,60 3,34

3,24

ENBRIDGE

3,10 A

2,60 -+

2,10 +

1,60 A

1,10 A

EI,EI:I T T T T T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20149 2020 2021e

Fuente: elaboracion propia a partir de datos oficiales

El dividendo de 2021 que aparece en el grafico esta sacado de la prevision de Enbridge al
respecto. La compania ya ha abonado a sus accionistas los dos primeros pagos de ese
dividendo (1 de marzo y 1 de junio). El 1 de septiembre y el 1 de diciembre son las fechas
previstas de los otros dos pagos de 2021.

Estos crecimientos del 13% anual compuesto (ultimos 10 afios) parece que pasaran a mejor
vida, por dos motivos.

El primero es que la empresa cada vez es mas grande y hay un momento en el que las
oportunidades de crecer a doble digito se van reduciendo.

Y el segundo es que su payout DCF esta cerca del 70% actualmente, y el rango que maneja
la empresa de pago a los accionistas es del 60-70%. Eso hace que en 2021 el dividendo
suba menos del 5% (de 3,24 a 3,34 CAD), y que para los préximos afios subidas menores
al 10% sean lo mas previsible.

El dividendo de 2021, respecto al DCF 2021 esperado de 4,7-5 CAD, supone un minimo del
66,8% del payout DCF. Dicho de otra manera, Enbridge esta pagando lo maximo posible
dentro del payout DCF que ha fijado la empresa. A partir de 2022 no podemos esperar
subidas muy acentuadas, toda vez que la empresa ha insistido en que pagara un 60-70%
del payout DCF en 2022 (conoceremos el importe del dividendo antes del 15 de diciembre,
seguramente).

Recordemos, para aquellos que tengan compradas las acciones de Enbridge en Nueva
York, que el dividendo que cobraran dependera del cambio entre ddlar estadounidense y
ddlar canadiense.
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Perspectivas de futuro

La propia compafia ha comentado en varias ocasiones (por ejemplo, en el Informe Anual
2020) que el mantenimiento, modernizacion y expansion de su red de infraestructuras esta
entre sus planes de futuro. También esta orientada a las energias renovables y no
contaminantes.

Esta hoja de ruta, que tiene una légica evidente, se traducira, segun las proyecciones de la
compaidia, en un crecimiento del DCF por accion del 5-7% anual hasta 2023, con lo que el
dividendo podria crecer un 5% anual en los préximos 2 afos.

ENBRIDGE

Strong 3-Year Plan Free Cash Flow Growth

DCF/share! $5-BB of Annual
Financial Capacity
~4-5% 5-7%

$4.67 —2 I

|
Execute $16B Secured
Enhance Returns Capital Program

Liquids ~36B

DCF/s' CAGR
through 2023

Debt
Capacity?

Toll escalators

Productivity improvements GTM ~S5B Investable
Capacity optimizations tilities ~$3B Free Cash
e Flow?
Power ~§2B
2020 2023 Beginning in 2022

Highly visible cash flow growth over planning horizon

om EBITDA generaled by nvestment of free cash fiow 18

Fuente: Enbridge, Presentaciéon Resultados 2020

Para que este crecimiento se produzca, la empresa tiene pensado invertir un total de 17.000
millones de dodlares americanos entre 2020 y 2023. Los proyectos para hacer crecer el
negocio a futuro (CAPEX de crecimiento) estan detallados a continuacion:
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Growth Projects

Estimated Expenditures to Expected In-

Line of Business Capital Cost Date’ service Date
(unaudited; billions of Canadian deollars, unless otherwise disclosed)
2020+
Liguids Pipelines
Line 3R - U.5. Portion Mainline System UsD 4.0 UsD18 Q4-2021
Southern Access to 1.2 MMbpd Mainline System USD 0.3 UsD 0.5 Q4-2021
Other Expansions Mainline System UsD0.1 UsD 0.1 Q3 -2021
Gas Transmission and Midstream
GTM Modemization Capital 1.5, Gas Transnussion UsD21 UsD 0.2 2021-2023
T South Expansion Canadian Gas Transmission 1.0 0.g Q4-2021
Spruce Ridge Canadian Gas Transmission 0.5 0.3 Q4 -2021
Other Expansions 1.5, Gas Transnussion UsDos UsD o3 2021 - 2023
Gas Distribution and Storage
Utility Growth Capital Enbridge Gas Inc. 32 0.1 2021-2023
Renewable Power Generation
East-West Tie Line Transnussion 0.2 0.1 1H - 2022
Saint-Nazaire Offshore Wind? Offshere Wind 0.9 03 2H - 2022
Fécamp Offshore Wind Project’ Offshore Wind 0.7 0.2 2023
Calvados Offshore Wind Project® Offshore Wind 0.9 — 2024
Solar Self-Powering Self-Power UsD ol — 2012
Total 2021-2023 Capital Program ~$17 Billion®

Fuente: Enbridge, 1Q-2021, Supplemental Package

De esos 17.000 millones, unos 15.000 millones de dolares americanos se reparten entre:

a) Oleoductos de transporte de liquidos = 4.600 millones.
b) Transmision de gas = 4.400 millones.

c) Distribucion de gas y almacenamiento = 3.200 millones.
d) Generacion de energias renovables = 2.800 millones.

Por otra parte, hace un par de meses, nos enteramos de que Enbridge tendria interés en el
gasoducto TBG, que transporta gas natural desde Bolivia a Brasil y que esta controlada en
un 51% por Petrobras (fuente: Reuters, noticia del 21 de mayo de 2021). El consorcio
(compuesto por Enbridge, la empresa belga Fluxys y la firma norteamericana de capital
privado EIG) hara una oferta para adquirir una parte de las acciones antes del 5 de julio de
2021, ultimo dia habil para ello. Este gasoducto (que aparece representado en el grafico de
abajo) tiene una extension total de mas de 3.000kms’™.

1° Quien quiera ver un mapa detallado del gasoducto puede verlo en el siguiente enlace:
ments/20124/2262

htt

J/www.tbg.com.br,

rte_m

-6¢c9-d040-a1d1-b52ec2eaf1a3?t=1619444830402

tubro 201

No se olviden pinchar con la lupa para ver forma ampliada y nitida todo el recorrido.

+%281%29

i

4
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Bolivia-Brasil Gas Pipeline
TBG Headquarters

Supervition and Controle

Central (C5C

Maintenance Central

Fuente: TBG, Informe Anual 2019

Aparte de esto, después de 2023 también han proyectado otras inversiones (por valor de
28.000 millones). Obviamente, se espera que estas inversiones aumenten el flujo de caja
futuro, pero podria tener como contrapartida negativa que la deuda neta no se redujera de
forma significativa a medio plazo (por las fuertes inversiones que hay previstas):

3 Further Organic Opportunity

Organic Opportunity Set — Post 2023
/i

Gas Liguids

J| Transmission Fipelnes HenewsnEs
i |

(s $6B | ( $7B

3 n-gene apny In-development

Y -

‘Westcoast LNG

A = Customer & community growth

= Syglem expansions 7 f
« LNG export k] 3 .,-’* = Dawn Parkway & slorage expansions P
~ // bt = HydrogenfRenewable natursl gas UK
: ;_;—\\ ks .cr"' o] B
S /;aﬂ- B Connect Power Generation
. B Germany

= & Industrial Demand

= Lp o 4530kbpd of Turther WSS |
. y Franos

crude eSS opporiunities
- ! = Connectivity io gas-fired generation

L
Al 3 }{ - S GTM System Moderrization Offshore Wind

; ” » COMPIESSOr Uporades
= Ranagan South, Southerm oy v . N L
Aorass ExXInsion and Sesway - A | AT i = Integrity enhancernents Eumpean offshora projacts
= N + Sal-powering ops
y i - .
_ . —_— - ‘_{( i gt . . ] * Re-powening existing assets
Extend Value Chain to USGC == ."‘: e e USGC LNG/Mexico Exports - Flosting olfshore wind
+ Last il connection o refneres 3“_ L 1' » TETCO LNG comnections
= Termingl & export infrastruchune R = Rio Bravo
= Texas VLCC faclities = Mesice export capacily expansions

Fuente: Enbridge, Investor Day 2020

43



Sdbado 10 de julio de 2021 - Ejemplar N° 7 (:>

Aqui, en la reduccién de la deuda neta, prefiero ser conservador. No obstante, la proyeccién
que da la empresa al respecto es mas optimista, en cuanto que la tiene como un objetivo de
su futuro “capital allocation”:

ENBRIDGE

Returns-Based Preferences

Prospective Returns on Capital (EV/EBITDA)

CORE ALLOCATIONS ALTERNATIVES

) i -2
53-4Bfyear ~32B/year

-8-10u

B-11 .
B-11x - -T=10x
. 6-Bx 7=10x
-Jd=bK

Core preferences provide strong returns on capital; alternatives will efficiently supplement

Se puede ver que no es una prioridad, pero el pago de la deuda neta sera tenido en cuenta
de cara a los afos siguientes.

Mirando a mas largo plazo, Enbridge esta centrada en aumentar la parte del negocio
relacionada con las energias renovables y las bajas emisiones de CO2, como serian el Gas
Natural Renovable (RNG) y el hidrégeno. Esto de cara a 2050 incluso, en su afan de reducir
sus emisiones netas de CO2 a cero.

Conclusion

Enbridge tiene un historial de dividendos portentoso desde 1995, da un alto dividendo inicial
(mas del 6,5% al cotizar ahora mismo a poco mas de 50 ddlares canadienses) y su payout
DCF es razonable (en torno al 70%) para ser una empresa energética. Si sus proyectos a
futuro se van materializando y aportan el crecimiento esperado, no es descartable que
Enbridge siga repartiendo jugosos dividendos crecientes a medio y largo plazo.

Como inversor con una alta exposicién a Enbridge, estoy tranquilo con esa empresa. Quien
quiera comprar a 50 délares canadienses (0 a 40 délares americanos en la Bolsa de Nueva
York) tiene que ser consciente tanto que estd comprando a un precio razonable (poco
menos de 17 veces EV/DCF, a multiplos muy similares a los ultimos afos), como que
empezar posicion ahora mismo puede ser una opcién interesante (dividendo alto y
creciente). En ambos casos, no tengo motivos para pensar que Enbridge esta cara a pesar
de las subidas de los ultimos 15 meses.
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Confio en Enbridge, y mientras los dividendos fluyan hacia mis bolsillos con la misma
seguridad que en afos anteriores, esta empresa sera tenida en cuenta para futuras
compras.
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Invertir es Cultura
by Jordi RP (@jordiribera74)

¢ Qué pueden tener en comun la Super Bowl, la censura y la compra de PayPal por parte de
eBay? Pues que salte la chispa en el cerebro de tres jovenes veinteafieros y decidan crear
una startup que iba a cambiar el mundo. Hoy les voy a contar el origen y la historia de una
empresa dentro de otra empresa. Una compafiia omnipresente en nuestra cultura y que
forma parte del dia a dia de millones de personas. La historia de hoy se llama YouTube.

Empecemos.

Viajamos en el tiempo y nos remontamos al dia 1 de febrero de 2004. Aquel dia se jugé en
el Reliant Stadium de Houston (Texas) la final de la Super Bowl entre los New England
Patriots de Tom Brady y los Carolina Panthers. Ganaron los primeros 32-29 pero todo ello
quedod eclipsado por lo acontecido en el descanso del partido. El suceso de aquella noche
produjo un terremoto de proporciones estratosféricas que abrié noticiarios de todo el mundo
y se convirtié en un escandalo internacional.

La Super Bowl es mucho mas que un evento deportivo que decide el ganador de la NFL (la
liga de futbol americano). Es un gigantesco acontecimiento de primer nivel en el que la
musica, el espectaculo y las elevadisimas cifras que se pagan por publicitar en él se
conjugan para ser transmitidos al mundo y ser disfrutados ante una pantalla por audiencias
millonarias mientras grandes cadenas de hamburguesas, pizzas y pollo frito hacen su
agosto. Y sin duda, el momento estrella del evento es el espectaculo musical en el que
participan varios artistas en el descanso del encuentro. Y aquel dia el plato fuerte era Janet
Jackson. Mientras entonaba sus hits All for You y Rhythm Nation y el estadio vibraba con
sus coreografias emergia de pronto en el escenario Justin Timberlake entre los gritos de
éxtasis del publico, ignorando que estaban a punto de presenciar un momento historico.
Janet y Justin se contorneaban mientras cantaban Rock your body cuando, de repente, él le
arrancé una parte del vestido dejando al descubierto su pecho derecho. Fue menos de 1
segundo. Tiempo mas que suficiente.

Habia estallado el que se conoce como Nipplegate.
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(Fuente: revistavanityfair.es)

Aunque la artista y todos los implicados aseguraron que se traté de un error de vestuario, el
escandalo estaba servido. Mas de 540.000 llamadas de quejas por lo sucedido en menos
de 24 horas. Programas vy tertulias de todo el mundo hablando a todas horas del suceso. La
administracién Bush exigiendo medidas a lo que se considera un ultraje nacional, la cadena
de television CBS es fuertemente multada y emite un comunicado publico pidiendo perdon.
La NFL anuncia que la MTV, organizadora de la actuacién, no volvera a producir otro
espectaculo en futuras ediciones. Viacom, propietaria de la propia MTV, VH1 y otras tantas
emisoras de radio y TV, eliminé de sus catalogos todos los videos y canciones de Janet
Jackson. También se cancel6 y vetd su actuacién para los Grammy de ese afio. La estrella
se convirtio en el objeto catalizador de la ira de la América mas puritana. También una
estatua de Mickey Mouse vestida como ella en el video de Rhythm Nation fue retirada de
Disney World.

Incluso el Nipplegate tuvo consecuencias politicas afectando a este tipo de espectaculos.
Desde entonces el efecto mas visible fue la instauracion de un retraso de varios segundos
en las emisiones en directo para poder cortar y evitar situaciones parecidas. En pleno Siglo
XXl la censura iba ganando terreno.

La Super Bowl del 2004 y el espectaculo pop del descanso cambié el mundo de muchas
maneras. Pero uno de los mas grandes es quizas uno de los menos conocidos: dio origen a
YouTube.
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En aquellos momentos el fendmeno internet estaba justo arrancando y las palabras “Janet
Jackson” fueron las mas tecleadas ese afo 2004. Los intentos de busqueda del video se
multiplicaban a la vez que daba paso a la frustracion de no poder encontrarlo pues la
censura oficial se habia encargado de eliminarlo.

En un restaurante de la ciudad de San Francisco, tres amigos: Chad Hurley, Steve Chen y
Jawed Karim no son ajenos al acontecimiento del afio y sobre la dificultad de acceder al
video. Gracias a ello tienen un momento de inspiracion: ;qué tal crear un servicio que
permitiera subir videos y compartirlos faciimente?

‘

(De izquierda a derecha: Chad Hurley, Steve Chen y Jawed Karim. Fuente: Wikipedia)

Los tres trabajaban en PayPal, compafiia que habia sido comprada recientemente por eBay.
Muchos directivos y empleados no estaban muy a gusto con las nuevas politicas que se
estaban implementando por lo que nuestros 3 protagonistas decidieron dejar su empleo y
embarcarse en su nuevo proyecto de startup a finales de 2004. Su centro de operaciones
pasa a ser el garaje de Hurley en Menlo Park (California). Estamos asistiendo al nacimiento
de YouTube.

Esta, al menos, es la historia en la que se inspiraron segun explico Jawed Karim al USA
Today (https://usatoday30.usatoday.com/tech/news/2006-10-11-youtube-karim_x.htm). Hay
otra version por la cual YouTube se concibié originalmente como un sitio web para que los
usuarios pudieran cargar perfiles de citas por video. También existe la version de que
grabaron un video en una fiesta y ante la dificultad de subirlo y compartirlo en la red se les
ocurrio crear una plataforma para ello.
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Sea cual sea, lo cierto es que el dia de San Valentin (14 de febrero) de 2005, Hurley, como
director ejecutivo, registra la marca comercial, el logotipo y el dominio de YouTube. Poco
podian imaginar en esos momentos, el tremendo éxito y la revolucién que iba a suponer su
idea de negocio.

El 23 de abril de 2005 se carga el primer video en el sitio web. El video, llamado “Me at the
Zo0o”, dura so6lo 18 segundos y muestra a Karim (uno de los fundadores) de pie frente a los
elefantes en el zoolégico de San Diego. Todavia estabamos en version beta privada. Hasta
junio de 2021, este video ha sido visto mas de 170,40 millones de veces.

m—

Me at the zoo
66,581,038 views

1.8M Download

e jawed
@ 500,330 subscribers

Published on Apr 23, 2005

(Me at the Zoo. Fuente: Reddit.com)
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En mayo de 2005 se lanzé la version beta al publico por primera vez. Aquel sencillo primer
video marcaba el principio de un viaje que llevaria a YouTube a convertirse en lo que
conocemos hoy dia. Aquella herramienta habia sido concebida como un simple lugar donde
guardar y compartir con conocidos nuestros videos de una forma sencilla. El éxito
practicamente instantdneo de la plataforma transformaria para siempre el mundo del
contenido visual, sobrepasando el concepto de portal de video.

rMessages | My Profile

I

Search Videos

Mission District overdramatic: on the subway, overdramatic: city hall park Il Another story about Drey, dunk

e 19, 2005 Added: June 186, 2005 Added: June 16, 2005 Added: April 28, 2005 Added: June -

teve by overdramatic by overdramatic jawed by anill

lomments: 0 Views: 26 | Comments: 0 Views: 11 | Comments: 0 Views: 21 | Comments: 0 Views: 33 | Cor
See m ideos...

(Fuente: businessinsider.com)

El éxito fue inmediato y los usuarios crecian por miles. La firma de inversiones Sequoia
Capital viendo el enorme potencial de la plataforma decide invertir una importante suma de
dinero. Artis Capital Management imitaria el movimiento.

En septiembre de 2005, Nike quiso poner en practica un experimento: rodar un anuncio y
exponerlo en YouTube en vez de en la TV convencional. En el citado video, se ve al jugador
brasilefio del F.C.Barcelona, Ronaldinho, recibir unas botas de la firma y hacer unos
malabares con el balén (por cierto, el video no es ningin montaje, es totalmente real).

El video en cuestion fue todo un éxito y tiene el honor de ser el primero en llegar al millén de
visitas de la historia de YouTube. Estamos ante el primer video viral de la historia.
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https://www.youtube.com/watch?v=i JS1YG8H2c

En 2006, solo 18 meses después de su lanzamiento, el éxito de YouTube era apabullante.
La plataforma recibia 65.000 videos diarios y eran reproducidos 100 millones de videos al
dia. Pero precisamente este enorme éxito era a su vez una fuente inagotable de problemas
para la compaifiia.

Steve Chen, como responsable de tecnologia, y Chad Hurley, el entonces CEO (Jawed
Karim apenas intervenia en la gestion de la empresa pues estaba centrado en sus estudios)
tenian que centrar sus esfuerzos en atender la creciente demanda. La plataforma de videos
se estaba quedando sin espacio en sus servidores. Crecian a un ritmo vertiginoso. El
numero de visitas era exponencial. Trabajaban los 7 dias de la semana y quemaban discos
duros en tiempo récord. Mendigar espacio libre de donde fuera era el pan de cada dia.

Ademas, la cantidad de contenido que se iba subiendo aumentaba y aumentaba sin que los
trabajadores tuvieran tiempo suficiente para revisarlo con lo que las demandas de la
industria discografica empezaron a llamar a la puerta. El fantasma de la posibilidad de
acabar como Napsters empezo a sobrevolar en la compainia.

YouTube estaba quemando liquidez, quedandose constantemente sin espacio en sus
servidores, capeando litigios por los derechos de autor, obligando a sus empleados a
jornadas maratonianas y tenerlos bajo mucha presion. Todo ello, hizo que los fundadores se
dieran cuenta de que aquel proyecto que idearon en un restaurante de San Francisco en
2004 se habia hecho tan enorme que no tenian los suficientes recursos para continuarlo. La
infraestructura demandaba demasiado. Ademas, habia muchisimos potenciales
compradores. YouTube era fruta deseada por grandes compafiias. Habia llegado el
momento de vender.
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(Fuente: businessinsider.es)

Aunque la guerra por comprar la plataforma implicé de entrada a muchos pretendientes
como Microsoft, Viacom o News Corp, al final quedaron dos aspirantes: Yahoo y Google.

Y aunque una operacion de este calibre y con los actores implicados pudiera hacer pensar
que hablariamos de meses de duras y largas negociaciones, lo cierto es que el acuerdo se
firmd en poco menos de 72 horas desde el inicio de las conversaciones hasta el anuncio
oficial tras el cierre de la bolsa un lunes. Ese fin de semana de octubre de 2006, todo se
fraguo en el parking de un restaurante de carretera a medio camino de Mountain View y San
Bruno. Todo con tal de ser discretos y no llamar la atencién.

Aunque inicialmente parecia que iba a ser Yahoo la que iba a llevarse el gato al agua, Chen
y Hurley dieron la oportunidad a Google de ser la elegida si la cantidad a pagar era de 1.650
millones de Dolares. Era exactamente un 10% mas de lo que eBay pagd por PayPal en
2002.

Google habia intentado competir con YouTube sin éxito a través de Google Videos. Cuentan
que Susan Woijcicki (actual CEO de YouTube y cofundadora, maxima responsable de
marketing y publicidad de Google en ese momento) se convencidé de la adquisicién de
YouTube tras ver este video de dos jévenes chinos sincronizando los labios con una cancién
de los Backstreet Boys.
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(https://www.youtube.com/watch?v=fD7BuKD2n_Q)

Finalmente, Google acepto los términos del acuerdo convirtiendo esta alianza en uno de los
casos de éxito empresarial mas lucrativos de la historia.

Google vio en YouTube un potencial enorme y que el formato video se convertiria en el
escaparate perfecto de muchos anunciantes en internet. Ademas, la web, desde la
adquisicion, ha sufrido una evolucion espectacular afiadiendo muchas funcionalidades que
a su vez son muy sencillas e intuitivas de usar, mejorando constantemente la interfaz de
usuario. Sin duda, una de las claves de su enorme éxito y popularidad son la facilidad de
uso Yy la simplicidad a la hora de compartir los videos. El poder ver y compartir en todo tipo
de webs, redes sociales y dispositivos de manera facil han expandido mayormente la
popularidad de la plataforma.

Ya no solo era un lugar donde subir videos caseros. Videoclips musicales, trailers de
peliculas, anuncios de todo tipo, videoblogs,...Todo tipo de videos sin importar si se trataba
de usuarios individuales o grandes empresas.

Para mediados de 2008, casi el 40% de los videos que circulaban por internet lo hacian a
través de YouTube. Aquella nueva forma de compartir contenido provocaba que cualquiera
pudiera pasar del anonimato mas absoluto a convertirse en una celebridad mundial. Por
ejemplo, en 2007 un chaval de 12 afios participé en un concurso local de canto y su madre
subid el video a YouTube para compartirlo con familiares y amigos. Tiempo después, el
manager mas famoso del mundo discografico, Scooter Braun, vio aquel video y lo lanzé al
estrellato. Su nombre: Justin Bieber.
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(https://www.youtube.com/watch ?v=4vPOmtJyobo)

O la irrupcion de Park Jae-Sang. Posiblemente el nombre de este rapero surcoreano no te
suene de nada, pero quizas te suene mas si te explico que es el creador y protagonista del
video “Gangnam Style”, un fendmeno pop tan grande que consiguié ser el primer video en
superar los 1.000 millones de visitas y “romper” el contador de visitas de YouTube. Después
de eso, el sitio tuvo que cambiar la forma como contaban las visitas de los contenidos.

Al mismo tiempo, la plataforma cambia el algoritmo de ranking y clasificacion de los videos
en las sugerencias para el usuario en la pagina principal de la web. A partir de ese
momento, pasa a priorizar el tiempo que los usuarios pasan viendo videos y no la cantidad
de visitas. Es decir, cuanto mas largo sea el video, mas tiempo pasara el usuario frente a la
pantalla y mejor sera su posicion en el ranking.

Desde entonces la plataforma no ha dejado de desarrollar herramientas para seguir
creciendo y dando cada vez mas opciones de contenido:

e Se llega a acuerdos con discograficas y estudios de cine y TV para ofrecerles un
espacio en el que poder publicitarse y vender sus productos y mitigar asi, en parte,
los constantes problemas legales que le acompafian desde el primer dia con los
derechos y la propiedad intelectual.

e En diciembre de 2007 lanza el YPP (YouTube Partner Program) o programa de
socios que provoca una auténtica revoluciéon con la aparicion de la figura del
YouTuber, que les permite ganar dinero con su contenido en funcioén de los ingresos
publicitarios. No pasaria ni un aino que los mas exitosos obtendrian ingresos de mas
de 6 cifras.
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e YouTube ya no es sélo un lugar de ocio y entretenimiento donde subir, ver y
compartir videos. También es un lugar desde el cual poder ganar dinero generando
contenido. También es un escaparate desde el cual llegar a potenciales
consumidores y aumentar el alcance y la visibilidad de la marca.

e En 2011 se lanza YouTube Live: una herramienta de transmision en vivo que se
popularizé con motivo de la Primavera Arabe, en la cual millones de manifestantes
comenzaron a utilizarla para mostrar las protestas en sus paises, conmocionando al
mundo entero.

En 2015 se lanza la version para los mas pequefios: YouTube Kids.

Ese mismo afio nace YouTube Gaming que supuso otro éxito y un nuevo modelo de
negocio. Miles de jugadores transmitiendo y grabando sus sesiones de juego en vivo
como forma de contrarrestar a Twitch, propiedad de Amazon, la dominante del
mercado y que Google intenté (sin éxito) comprar un afo antes.

e Y no podemos olvidarnos de YouTube Elections Hub (lugar de referencia para las
elecciones presidenciales), YouTube Red (suscripcién de pago para ver contenido
sin anuncios), YouTube TV, etc.

En plena revolucién tecnoldgica y con soélo 16 afios de vida, asusta pensar que el limite y el
techo de YouTube esta todavia lejos. Ocupa el segundo puesto de la pagina mas visitada
del planeta (solo por detrds de Google). Cuenta con mas de 2.200 millones de usuarios
activos cada mes, los cuales pasan de media mas de una hora y quince minutos viendo
videos en la plataforma todos los dias.

Cada minuto se suben a la plataforma 500 horas de nuevos contenidos de todos los tipos y
en mas de 80 idiomas distintos.

En este pasado 2020, la plataforma ha generado unos ingresos de 19.780 millones de USD,
un 30% mas que en 2019 y se estima que tendria una valoracién de mercado cercana a los
200.000 millones de USD. Y en 2006, cuando Google pago por ella 1.650 millones, hubo
unanimidad de que era un precio excesivo... Y es que la posibilidad de que YouTube tuviera
que separarse de su matriz (Alphabet) cada vez cobra mas fuerza tras las amenazas de los
reguladores que, a través del Departamento de Justicia, acusé formalmente en octubre a
Alphabet (Google) de abusar de su posicion dominante.

Pero esta ya es otra historia...
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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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