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RESUMEN

Durante el desarrollo del trabajo, se comienzan a explorar, en primer lugar, los principios
tedricos de las Opas, sus diferentes tipos y el marco legal que las regula. A continuacién,
se lleva a cabo un estudio minucioso de las empresas involucradas y del entorno
econdmico en el que se realiza la operacion, prestando especial atencién a indicadores
macroeconémicos como el PIB, la inflacién y la prima de riesgo.

En la seccion principal se lleva a cabo una valoracién financiera de la empresa objetivo
utilizando el método del flujo de caja libre descontado (FCF), contemplando diversos
escenarios de crecimiento. Se calculan variables importantes como el WACC vy el
crecimiento a perpetuidad para establecer un rango adecuado de precios por accion.

El analisis se complementa con una valoracion a través de multiplos comparables. Esto
facilita la comparacion de los resultados obtenidos con las principales sociedades
competidoras del sector energético.

Finalmente, el estudio investiga los diferentes factores que pueden afectar el éxito y la

justificacion de la operacion, proporcionando una perspectiva completa desde el
enfoque financiero y estratégico.
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ABSTRACT

During the development of the work, the theoretical principles of takeover bids (OPAs)
are first explored, including their diverse types and the legal framework that governs
them. A thorough analysis of the companies involved and the economic environment in
which the operation takes place is then conducted, with special attention given to
macroeconomic indicators such as GDP, inflation, and the risk premium.

In the main section, a financial valuation of the target company is conducted using the
discounted free cash flow (FCF) method, considering various growth scenarios. Key
variables such as the WACC and perpetual growth rate are calculated to establish an
appropriate price range per share.

The analysis is complemented by a valuation based on comparable multiples. This
facilitates the comparison of the results obtained with those of the main competitors in
the energy sector.

Finally, the study investigates the varied factors that may affect the success and

justification of the operation, providing a comprehensive perspective from both financial
and strategic standpoints.
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1. INTRODUCCION

El presente documento tiene por objetivo analizar la adquisicion realizada por “Global
Infraco O S.A.R.L.” sobre “Naturgy Energy Group, S.A.” a través de la Oferta Publica de
Adquisicion (OPA en adelante). La metodologia seguida para analizar la OPA se
describe en el resumen del presente documento por lo que, en este apartado nos
centraremos en:

Justificacion y relevancia del tema seleccionado.

Definicion de OPA.

Tipos de OPA y clasificacion de la OPA seleccionada.
Descripcion de Naturgy y analisis del sector en el que opera.
Contexto econdémico.

Motivos de la operacion

1.1. Justificacion y relevancia del tema seleccionado.

El analisis de una OPA es uno de los estudios financieros mas relevantes que podemos
realizar. A través de los estados financieros de las empresas podemos determinar cual
seria el precio objetivo de la empresa opada. Resulta clave analizar los resultados
obtenidos del estudio con el precio real de la acciones y su evolucion temporal con el
objetivo de determinar si nuestro analisis es correcto o existen desviaciones que no
podemos controlar resultantes del contexto macroeconémico.

La decision de realizar el presente estudio esta motivada por razones financieras y
estratégicas. Desde el punto de vista financiero, se comprobara el impacto sobre el
precio de las acciones de Naturgy y si el precio pagado por la misma es adecuado.

Desde el punto de vista estratégico, estudiaremos por qué se realizé una OPA parcial
frente a una global, ya que mediante la primera no se adquiere la mayoria necesaria en
junta de accionistas para tomar el control de la empresa, y cuales fueron los motivos
que justificaron la operacion.

1.2. Definicion de OPA.

El Articulo 1 “ambito de aplicacion subjetivo” parrafo 1° del Real Decreto 1066/2007, de
27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores afirma
que “Quedara sujeta a lo dispuesto en este real decreto toda persona fisica o juridica
que formule o deba formular una oferta publica de adquisicion de acciones de una
sociedad cotizada u otros valores que den derecho a su adquisiciéon o suscripcion.”.

En otras palabras, podemos definirlo como una operacidon de adquisiciéon de una
persona fisica o juridica que ofrece a todos los accionistas de una empresa cotizada en
bolsa un importe por accién a cambio de estas.

1.3. Tipos de OPAy clasificaciéon de la OPA seleccionada.

Para este apartado, vamos a definir la clasificacion de las OPA en funcién de sus
caracteristicas.
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La CNMV las resume y en el BOE (Real Decreto 1066/2007) vienen recogidas en
distintos articulos. Con el objetivo de profundizar y centrarnos en la OPA seleccionada,
nombraremos las distintas modalidades de OPA existentes y definiremos qué tipo de
operacion es la realizada de “INFRACO O S.A. R.L.” sobre “NATURGY ENERGY
GROUP, S.A”.

La CNMV define los siguientes tipos:

- Opas obligatorias / opas voluntarias
- Opas por toma de control

- Opa competidora

- Opas de exclusién

- Opas amistosas

Segun el propio folleto publicado en la CNMV por la sociedad opada, aparece en el titulo
“Oferta publica voluntaria parcial.”. Como vemos, el propio folleto lo define como
voluntaria y ello hace que debamos tener en cuenta los siguientes aspectos:

- Voluntaria: Global Infraco no estaba obligada por ley a realizar la OPA.
- Precio: no esta sujeta a la obligacion de que el precio sea equitativo.

- Condiciones minimas: se pueden incluir determinados limites. En este caso, se
exigia un minimo de aceptacion del 17% del capital social

- Parcialidad: como se puede ver en el folleto sefalado, la operacién fue realizada
sobre el 22,689% del Capital Social (220.000.000 acciones). La empresa no esta
obligada a lanzar la operacién sobre el total de las acciones de Naturgy.

1.4. Descripcion de Global Infraco y estructura empresarial

Tras definir el conjunto de operaciones de adquisicion y clasificar la que concierne al
presente documento, describiremos la estructura de Global Infraco y qué matices
definen al grupo al que pertenece.

La sociedad Global Infraco O S.A.R.L. pertenece al grupo empresarial australiano IFM
Investors que cuya actividad principal consiste en fondos de pensiones. La sociedad fue
creada exclusivamente para la oferta de adquisicion lanzada sobre Naturgy y es la
encargada de administrar las operaciones en Espafia.

Global InfraCo O (2)
S.arl. Luxemburgo

O
cap ¥t °
15
o ; NEaturc_:!y,
spafa
351 W IFM Global

\O: Infrastructure

Fund (Conyers
IFM Investors, Trust Company),
Australia Islas Caiman

llustracion 1. Fuente externa.: 20minutos.es.
Red de conexiones Global Infraco O SARL
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Tal y como refleja la imagen, es una estructura empresarial compleja pues se generar
interdependencias entre las sociedades del grupo. El punto de conexién de las
empresas radica en la empresa matriz encargada de gestionar las operaciones desde
las Islas Caiman (Global Infraco O S.A.R.L.).

Desde esta organizacion nace Global Infraco Spain, encargada de gestionar y controlar
las operaciones que se realizan en Espafa. En la imagen adjunta al final del parrafo se
presenta de forma concisa el funcionamiento global de las sociedades que derivan del
grupo IFM Investors.

Radiografia de °
las sociedades de IFM I/m
o imvestors

IFM Global
Infraestructure Fund

as Caiman
C

Global Inf

Global Infraco NL Céoperatief
P Bajc L=
I =

......

FCC Global Infraco Copper Global
Aqualia Silver Spain Infraestructure Infraco (1)
ESPAR ESPANA Meéxic ixemburg

V¢ n Ly burgo
| (=) -
Aleatica

Magenta
Infraestructura

F

Global

| Natufgg b

Aleatica México

____ =)

llustracion 2. Estructura empresarial IFM Investors
Fuente externa: cincodias,elpais.com

1.5. Descripcion de Naturgy y analisis del sector en el que opera.

Para centrar el estudio y con el objetivo de establecer conclusiones concisas y
objetivas sobre el precio pagado, es conveniente evaluar la evoluciéon econémica no
solo de la empresa, sino de su sector.

Naturgy, es un “grupo energético multinacional innovador y sostenible presente en el
negocio de la electricidad y el gas”. (Naturgy, [sin fecha]). Por lo tanto, es una
empresa dedicada al sector energético, que ha integrado verticalmente sus procesos
y que se encarga de todas las fases energéticas, desde la obtencion hasta la
comercializacion de energia y gas

Su principal actividad reside en la generar electricidad y comercializarla a través de
la obtencion de gas natural. Para analizar la evolucién de la empresa, podemos
observar la evolucién de la demanda de gas natural en Espana.

Tal y como refleja el grafico, la tendencia de los 5 afios previos a la operacién es
ascendente, aunque bastante estable a los largo del tiempo. Podemos con estos
datos entonces decir que Naturgy opera en un sector estable, en el que la demanda
es creciente en los ultimos afios y que, por lo tanto, no va a generar grandes desvios
previstos en los resultados econdmicos de la empresa.
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Evolucién anual de la demanda de gas natural

450 401 308

373 3784
363 351 349

360

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021
Demanda Total (TWh)

[lustracion 3. Evolucion de la demanda de gas natural. Fuente
de. elaboracion propia en base a los datos de enagas.es

1.6. Contexto econdémico.

Tras evaluar el sector en el que opera la empresa opada, resulta de especial interés
describir el contexto econdmico de los afios previos a la realizacidon de la operacion.
Para ello existen varios indicadores que reflejan la situacién del pais y del sector
energético.

PIB

Comenzaremos el analisis de la situacién econémico de Espana con el indicador mas
utilizado y conocido, el PIB. Para ello, acotaremos los afios entre 2000 y 2020, ya que
el anuncio de la OPA data del 8 de septiembre de 2021 y la empresa no contaba con
informacion actualizada del PIB real en 2021.

Evolucién anual del PIB en Espafia
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llustracion 4. Evolucion del PIB en Espaiia. Fuente de Elaboracion propia con datos

extraidos de datosmacro.

2002
2005
2006
2008
2010
2011
2014
2015
2020

S

Como se puede observar en el grafico, la evolucion del PIB tiene dos fuertes caidas
observables. Desde el afio 2006 hasta el afio 2009 y una gran caida pasando del afio
2019 al 2020 provocada por la crisis sanitaria del CoVid-19.

La fase de recuperacion de la economia espafiola fue iniciada en el afio 2021, lo que
genera un marco positivo para la inversion, junto con la estabilidad del sector energético.
Estos indicios complementan nuestro analisis y siendo la OPA realizada voluntaria,
resulta clave enmarcar este factor puesto que mejora nuestro analisis y criterio al
estudiar los motivos de la operacion.

Inflacion

Otro indicador que puede determinar en gran medida la capacidad de compra de los
accionistas minoritarios es la inflacién, comunmente representada a través del IPC.
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El Banco Central de Espafia lo define como “el crecimiento general del nivel de precios
de consumo en una economia”. Es importante recalcar que, pese a que gran parte de
las acciones de la empresa estan en manos de grandes grupos de inversion o empresas,
existen un porcentaje no despreciable de acciones que se encuentran como capital
flotante “free float” y pueden ser negociadas por accionistas minoritarios.

PORCENTAJE DE PARTICIPACION SOBRE NATURGY

24,40%
31,60%

20,30%

20,40%

m Criteria Caixa S.A.U = Gip lll Canary 1, SARL.
= Rioja Acquisition S.A R.L. = American Funds Familiy of Mutual Funds
m Otros

llustracion 5. Porcentaje de participacion sobre Naturgy en 2020. Fuente
de elaboracion propia en base a las cuentas anuales de la empresa.

Tal y como se puede apreciar, el grafico refleja la posesion del 69% del capital en
propiedad de empresas o grupos de inversion previa a la OPA lanzada en 2021. Todo
ello implica que, aproximadamente el 31,6% del capital es negociado en mercados
secundarios o forma parte de inversores minoritarios.

Todo ello, nos hace presumir que el impacto de los precios de las acciones estara
fuertemente relacionado con el indice de precio al consumo pues una tercera parte del
conjunto de las acciones de la empresa es negociada.

En el andlisis del IPC nos encontramos con la siguiente evolucion:
Variacion anual del IPC en %

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2016 2018 200 2022
-1
-2

llustracion 6. Fuente de elaboracion propia. Evolucién del IPC anual en Espaiia. Fuente
de datos: es.statista.com/estadisticas/476953/tasa-de-inflacion-anual-en-espana/

Podemos comprobar la tendencia del IPC a descender entre anos, llegando incluso a
ser negativa en algunos puntos como en 2014 (-1%) o en 2020 (-0,5%). El efecto sobre
el precio de las acciones estara correlacionado indirectamente con la capacidad de
inversion de los accionistas ya que, a menor inflacién, mayor poder adquisitivo por parte
de estos y podran aumentar su inversién haciendo que el precio de las acciones
aumente.
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Riesgo pais

Nos centraremos ahora en uno de los aspectos fundamentales que derivan del propio
entorno en el que se encuentra la empresa opada.

Una definicién amplia podria definir al riesgo pais como “la incertidumbre asociada a la
inversion en un pais en particular, y mas especificamente, al grado en que dicha
incertidumbre podria generar pérdidas para los inversores. “ (investopedia, [sin fecha]).

Podemos medir el riesgo pais mediante la prima por riesgo. La prima por riesgo
representa el riesgo de los bonos a 10 afios mediante los tipos de interés de Espafia
comparados a los de Alemania.

Evolucion: Prima de riesgo frente a Alemania

400
200

0

2007 J 2008 J 2009 J 2010 J 2011 J 2012 J 2013 J 2014 J 2015 J 2016 J 2017 J 2018 J 2019 J 2020 J 202

llustracion 7. Evolucion de la prima de riesgo en Espana.
Fuente: datosmacro.com

Tal y como refleja el grafico, la prima por riesgo espariola fue bastante elevada durante
los afos 2011-2015 como consecuencia de la burbuja inmobiliaria, llegando incluso a
superar los 400 puntos.

Adicionalmente y como consecuencia de la crisis sanitaria de 2019, vemos un ligero
aumento del indicador a principios de 2020, corregido posteriormente y mostrando
niveles consistentes a tras dicha desviacion.

1.7. Motivos de la operacion

Una vez introducidos los aspectos fundamentales con el objetivo de contextualizar la
operacion y su entorno podemos entonces pasar al analisis de los objetivos especificos
de la empresa. En el propio folleto de la oferta encontramos detallados varios de ellos,
destacando la posicion competitiva y que Global Infraco lo ve como una oportunidad de
inversion positiva.

Pese a que la empresa destaca estas motivaciones como su punto central para realizar
la operacion, coexisten otras razones que no vienen especificadas que podrian ser
claves.

Posicionamiento en el sector energético: Global Infraco pertenece a IFM Investors. Dicho
grupo empresarial buscaria aumentar su influencia en el mercado espafiol a través de
una de las empresas mas relevantes en Espana.

Estabilidad de la inversion: el grafico adjunto muestra la evolucién del precio de cierre
de las acciones de Naturgy desde 2020 hasta la fecha de operaciéon. Como podemos
observar el precio se mantiene estable a lo largo del tiempo pese a una fuerte caida en
marzo de 2020 provocada por la crisis sanitaria con tendencia ascendente posterior.
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PRECIOS DE CIERRE DE LAS ACCIONES
DE NATURGY

Hlustracion 8. Evolucion del precio de las acciones de Naturgy.

Rentabilidad por dividendo: Naturgy reparte dividendos 3 veces al afio desde 2020. Sin
embargo, si nos fijamos en el periodo 2015-2017, podemos observar como distribuian sus
resultados en los meses de junio o julio y septiembre. Adicionalmente, estos ingresos por
dividendos han ido aumentando también en la cuantia monetaria que perciben los
accionistas de la empresa. Por lo tanto, si analizamos detenidamente, la rentabilidad por
dividendos de la empresa aumenta tanto en cantidad monetaria como en el nimero de
veces que estos son percibidos por los titulares de las acciones.

DPATOTAL

1,2000
1,1000
1,0000
0,9000
0,8000
0,7000
0,6000

0,5000
2015 2016 2017 2018 2019 2020

s DPA TOTAL 0,8100 0,8100 0,8100 1,053 1,1097 1,1664

llustracion 9. Dividendo total por accion. Fuente de
elaboracion propia a partir de los datos de Naturgy.

2. Valoracién de la empresa objetivo

Tras estudiar el contexto en el que se desarrolla la operacion vy verificar las distintas
variables que podrian producir desvios en la misma, podemos realizar el analisis del
precio objetivo. En este apartado, nos centraremos en los datos econdémicos y
financieros de la empresa, tomando como referencia sus cuentas anuales con el fin de
determinar el precio objetivo de la empresa en distintos escenarios.

Adicionalmente, mediante ratios financieros, calcularemos cual es la situacion de la

empresa opada respecto de sus principales competidores y aportar una vision
comparativa en el marco sectorial.

2.1. Analisis de la operacién

El anuncio de la operacion realizada por Global Infraco sobre Naturgy, acontece el 8 de
septiembre de 2021 por un total de 220.000.000 millones de acciones representativas
del 22,689% del capital social.

Pagina 13 de 29



FUSIONES Y ADQUISICIONES DE EMPRESAS

Como se ha mencionado en la introduccion, dicha OPA fue voluntaria y parcial de tal
forma que, con ello, la sociedad operante no buscaba tomar el control de la sociedad
opada y, como consecuencia, no alcanzaria el limite permitido para que el acuerdo fuera
obligatorio tal y como redacta el articulo 4 del Real Decreto 1066/2007.

Uno de los puntos clave a analizar y, que tomaremos como punto de partida para
nuestras conclusiones, es el precio. Tal y como detalla el folleto, los accionistas
percibieron 22,07 euros por cada accion de Naturgy. La contraprestacion inicial se situé
en 23 euros, pero se dedujeron los dividendos abonados en marzo y agosto de 2021
(0,63 euros y 0,30 euros respectivamente). El importe pagado es justificado en un
informe complementario al anexo por analistas independientes (“Duff & Phelps, S.L.U”)
en cumplimiento del articulo 137.2 de la LMV.

Dentro de la propia oferta de adquisicion existieron condiciones minimas:

La OPA deberia ser aceptada por al menos, el 17 del capital social.

Obligatoria autorizacién de la Comisién Federal de Competencia Econdmica de México
(COFECE).

De acuerdo al articulo 26.2 del Real Decreto 1066/2007, la CNMV no podria autorizar la
operacion hasta que se aprobase por el Consejo de ministros del Gobierno de Espafia.
Esto es consecuencia de adquirir un capital social igual o superior al 10 por ciento de
Naturgy.

Por ofra parte, resulta clave destacar que, tanto Rioja Acquisition S.A.R.L titular de
200.858.658 acciones (20,715% del capital social de Naturgy) y GIP Ill Canary 1
S.A.R.L. titular de 200.137.868 acciones (20,64 1% del capital social de Naturgy) llegaron
a un acuerdo con Global Infraco para no aceptar la oferta parcial si no querian desinvertir
y a votar a favor de los acuerdos en la Junta General de accionistas para que se
produjera cuanto antes la liquidacion.

Finalmente, la operacion fue aceptada por el 10,83% del capital social, es decir, el éxito
de la operacion fue de menos de la mitad de lo estipulado en el anuncio y, por debajo
de la condicién minima, que finalmente renuncié Global Infraco.

2.2. Valoracién por “Free Cash Flow”

Una vez definido el contexto global y analizado la operacién, se procede a calcular el
precio tedrico u objetivo de la empresa Naturgy Energy Group, S.A. mediante el calculo
de los flujos de caja libres con el fin de compararlo con el precio pagado por la empresa
Global Infraco O S.A.R.L.

Las cuentas anuales empleadas para el estudio seran las correspondientes al ejercicio
fiscal 2019 ya que, debido a la crisis sanitaria producida por el CoVid-19, los resultados
de la empresa presentan desviaciones elevadas que perturban los estados financieros
y, por tanto, los resultados obtenidos para el analisis del precio objetivo.
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Como punto de partida, calcularemos los flujos de caja libres de fondos o “Free Cash

Flow”
EBIT 2863
(Impuestos) 599,82
NOPAT 2263,18
Amortizacion 1658
CFOperativo 3921,18
{Inversiones en Capital Circulante) -437,00
(Inversiones en Activo Fijo) 466
FCF 3950,18

Tabla 1. Fuente de elaboracion propia. "FCF Naturgy en
2019" en milones de euros.

Partimos de un resultado bruto de explotacion de 3950,18 millones de euros. A este
resultado le restaremos los impuestos recalculados sin tener en cuenta la amortizacion
y resultado financiero.

CALCULO DE TASA IMPOSITIVA 2020 2019
Beneficios antes de impuestos 2272 -3365
Impuesto 476 779
Tasa Impositiva 20,95% -23,15%

Tabla 2. Tasa impositiva. Fuente de elaboracion

Tal y como se muestra en la tabla, el tipo impositivo calculado para el afio 2020 es del
20,95%.

Una vez obtenido el NOPAT (“Net Operating Profit After Taxes”), sumaremos la
amortizacion ya que, en términos reales, no es un gasto que influya en el flujo de caja
de la empresa.

De esta manera, llegamos al “Cash-Flow” operativo. El objetivo final es obtener el flujo
de caja libre para que, en base a los escenarios planteados posteriormente, podamos
hallar el precio objetivo en cada uno de ellos y establecer las conclusiones adecuadas.

El proximo paso es calcular cuales son las inversiones en capital circulante y en activo
fijo para ajustar el resultado y obtener los flujos de caja libres de fondos.

Para calcular la inversidon en activo circulante, lo hacemos a través de la siguiente
férmula:

Fondo de Maniobra Operativo = Clientes + Existencias — Proveedores

Inversiones en Capital Circulante (FM, NOF) 2019 2018 VEUETS)]
Deudores 4500 5134 -234
Existencias 796 850 -54
Proveedores 3118 3267 -149
Variacion en Capital Circulante 437

Tabla 3. Calculo de la Inversién en Capital Circulante de Naturgy. Fuente de
elaboracion propia.

Tal y como recoge la tabla, las cuentas de existencias y deudores disminuyen por lo que
las necesidades de financiacion de la empresa disminuiran aumentando los flujos de
caja. De igual forma lo hace la cuenta de proveedores, pero, en este caso, el cash-flow
disminuira ya que, en el corto plazo, la empresa, liquido parte de las deudas contraidas
con ellos.
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Invesiones en Activo Fijo 2020 2019 Variacion
Inmovilizado inmaterial 7713 7845 -132
Inmovilizado material 19647 20707 -1060
Dotacion amortizaciones Inmovilizado 1658 1658
Variacion inmov + amortizacion del periodo 466

Tabla 4. Fuente de elaboracion propia. CAPEX de mantenimiento y de crecimiento de Naturgy.

El ultimo paso para el calculo de los flujos de caja libres de fondos es determinar las
inversiones netas en activo fijo.

Por una parte, encontramos las inversiones en inmovilizado material, que resultan de
las variaciones en el afo 2019 y 2018 del balance consolidado de Naturgy. La tabla
muestra un crecimiento negativo en el conjunto de bienes intangibles de la empresa. La
justificacion de ello viene desglosada en el informe anual consolidado de Naturgy en el
que se detallan, en el apartado 6 de las notas de la empresa sobre inmovilizado
intangible, dotaciones a la amortizacion por valor de 289 millones de euros; 105 millones
de euros en diferencias de conversion y 24 millones de euros por reclasificaciones del
activo inmovilizado inmaterial.

Si analizamos el inmovilizado material, vemos que la minoracién de los activos tangibles
no corrientes provienes en su mayoria de dotaciones a la amortizacién con un importe
negativo de 1157 millones de euros. Sin embargo, el efecto provocado por la
amortizacién es corregido por la inversion realizada por valor de 1463 millones de euros.
La evolucion es negativa como resultado de desinversiones, pérdidas por deterioro,
diferencias de conversion y reclasificaciones sumados a la amortizacion antes
mencionada.

Una vez calculados los importes se ha construido la tabla 1 del documento. Como se
puede observar el flujo de caja libre final es de 3950,18 millones de euros. Esta
diferencia dista mucho del beneficio neto de las cuentas anuales en la que, partiendo
del resultado de explotacion junto con un aumento de 1658 millones de euros en la
amortizacién, explican en gran medida esta diferencia pues, mientras en el analisis por
flujos de caja libres la amortizacién es sumada por no ser un gasto cuantificable, en la
cuenta de resultados de la empresa representa un coste que aminora su resultado.

No obstante, el presente texto estudia el conjunto de la operacion a largo plazo por lo
que se hace necesario recalcular los flujos de caja estableciendo determinadas
cuestiones que sirvan de base para el calculo del precio objetivo de las acciones.

En primer lugar, debemos analizar el efecto de las Necesidades Operativas de Fondos
en el largo plazo. Para ello, se puede afirmar que, el efecto de la inversion en capital
circulante tendera a cero en el largo plazo pues el conjunto de cuentas que se utilizan
para construir dicho indicador son activos y pasivos corrientes (clientes, existencias y
proveedores). Es decir, cuando analizamos las Necesidades Operativas de Fondos,
varian entre anos y las necesidades de financiacién de un afo son cubiertas con
superavits de otros anos.

En el caso de las inversiones en activo fijo, encontramos el CAPEX de crecimiento y el
CAPEX de mantenimiento. Para el calculo de los flujos de caja a largo plazo, podemos
decir que, manteniendo una tasa de crecimiento constante, el CAPEX de crecimiento
sera igual a cero. Esta hipétesis tiene la finalidad de simplificar los calculos para el
analisis del precio objetivo, evitar la sobreestimacion del valor de la compania y ajustar
el crecimiento de la empresa a la inflacion.
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En cambio, el CAPEX de mantenimiento sera igual a la amortizacion del inmovilizado
en el largo plazo. Con ello, se pretende equilibrar las depreciaciones y pérdidas de valor
del inmovilizado para reponer el gasto operativo de la empresa.

. 'FrecCashFlowdeNaturgy" 2020

EBIT 2863

(Impuestos) 599,82

NOPAT 2263,18
Amortizacion 1658

CFOperativo 3921,18
(Inversiones en Capital Circulante) 0,00
(Inversiones en Activo Fijo) -1658

FCF 2263,18

Tabla 5. Fuente de elaboracion propia. FCF a largo plazo en millones de euros

Se ha obtenido un resultado final de 2263,18 millones de euros. Ahora, con el flujo de
caja libre a largo plazo, se hace necesario actualizar dicho resultado a 2021 para ajustar
el valor de la empresa a la fecha en la que se realiz6 la operacion.

Se ha utilizado una tasa de crecimiento supuesta del 1,4%. Con ello, se busca reflejar
el impacto en los flujos de caja de la crisis sanitaria del afo 2020, corregidos
parcialmente en el afio 2021

Tasa de crecimiento supuesta 1,4%

Tabla 6. Fuente de elaboracion propia. FCF actualizado a finales de

2021.
Como se puede observar, ahora el resultado se ha actualizado a finales de 2021 para
calcular correctamente el valor de las acciones. El flujo de caja obtenido ha pasado a
ser 1661,27 millones de euros, un aumento relativo bajo, debido a la tasa de crecimiento
supuesta.

2.3. Calculo del WACC y crecimiento a perpetuidad

El siguiente paso para determinar el precio objetivo, una vez calculado el flujo de caja
libre, es determinar tanto el WACC propio de la empresa, como el crecimiento
econdémico a perpetuidad.

Estos porcentajes, junto con el crecimiento del periodo explicito, determinaran en gran
medida el precio objetivo que marcara la viabilidad de la operacién realizada por Global
Infraco O.

Como punto de partida, se determinara el coste de las acciones o Ke. Para ello,
debemos conocer la beta de Naturgy, la rentabilidad libre de riesgo y la rentabilidad del
mercado. Todo ello, nos proporcionara la informacién suficiente para determinar cual es
el coste de capital propio que utilizaremos para el calculo del WACC.

Tabla 7. Calculo del Ke. Fuente de elaboracién propia.

La rentabilidad libre de riesgo ha sido establecida en base a la rentabilidad media de las
obligaciones del Estado a 10 afios en 2019.

Sin embargo, concretar el rendimiento del mercado presenta mayor complejidad y
subjetividad. Con el objetivo de suavizar el rendimiento real del mercado y tener una
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base sélida en la construccidn del coste de capital propio se ha recogido la rentabilidad
media del mercado en los ultimos 25 afios y se ha realizado su promedio.

La justificacion de esta eleccion se fundamenta en que, en primer lugar, Naturgy cotiza
en el mercado espafiol y es por ello por lo que el IBEX 35 es una referencia geografica
y financiera adecuada. Ademas, tomando el promedio de los ultimos 25 afios, se disipa
en gran medida el efecto producido por desviaciones econdmicas puntuales.

A diferencia de indicadores como el MSCI World o el “SP&500”, el IBEX 35 se ajusta a
las variables economicas del pais tales como el PIB o inflacién y, como utilizamos el
modelo CAPM nacional para el calculo, estos indicadores podrian provocar desajustes
severos en los calculos.

.~ Afo Rentabilidad dellbex 35
1996 47,05
1997 44,46
1998 38,64
1999 20,08
2000 -20,54
2001 -6,06
2002 -26.5
2003 32,19
2004 21,09
2005 21,98
2006 36,04
2007 10,71
2008 -36,5
2009 38,27
2010 -12,93
2011 -7,75
2012 2,78
2013 27,75
2014 8,62
2015 -3,55
2016 -2,01
2017 6,78
2018 -15,00
2019 11,82
Media 6,76

Tabla 8. Fuente de elaboracion propia en base a los
datos de la web de la bolsa de Madrid.

Tras obtener los indicadores necesarios se procede al calculo del coste de las acciones
de la empresa a través del modelo CAPM. La férmula que se ha empleado es la
siguiente:

Ke = Rf + B (Rm — Rf)

Una vez calculado el coste del capital propio, podemos determinar el coste del
endeudamiento de la empresa. Se aproximara el tipo de interés que le aplican a Naturgy
sus proveedores financieros partiendo de las cuentas anuales.

Para ello, dividiremos los gastos financieros entre la deuda financiera. Entenderemos
como deuda financiera aquellos pasivos que deriven de entidades financieras
efectivamente reflejados en el balance de la empresa y tomaremos como gastos
financieros aquellos que figuren en la cuenta de pérdidas y ganancias. Todo ha sido
corregido por el efecto impositivo.
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Gastos financieros 837
Deuda Financiera 14785

Kd 5,7%
Tasa Impositiva 25,0%

Tabla 9. Calculo del Kd*. Fuente de elaboracion
propia a partir de las cuentas anuales de Naturgy.

Como ultimo punto previo al calculo del WACC se planteara la estructura financiera
optima. La estructura financiera se dividira en 2: la parte de “equity” o porcentaje que se
financia con el capital propio y el porcentaje de deuda.

El porcentaje de equity se puede establecer como la capitalizacién de la empresa en el
2020, en este caso, 22610 millones de euros. Para la parte de la deuda financiera,
tomaremos como referencia la deuda financiera contraida por la empresa en el afio
2020.

Capitalizacion 24340
Deuda Financiera 14785
% Equity 62,2%

% Deuda 37,8%

Tabla 10.Estructura financiera optima en base a los datos de Naturgy
y la web companiesmarketcap. Fuente de elaboracion propia.

Se han presentado entonces, todos los calculos justificando las decisiones que llevan a
realizar el calculo del WACC de la forma descrita. Como punto final del apartado
tendremos que, siguiendo la siguiente formular, determinar el coste medio ponderado
del capital.

E
WACC=E—*Ke+

K
YD F+rp Kd

Donde E, es el valor de mercado de la empresa, D es el valor de la deuda, Ke el coste
de capital propio y Kd* es el coste de la deuda corregido por la tasa impositiva.

WACC 24340 6,3% + 14785 4,2% = 3,58%
e * * =
24340 + 14785 7~ ° T 24340 + 14785 C70 T R

Finalmente, el coste medio ponderado de la empresa se aproxima al 3,58%. El valor es
un dato aproximado ya que no se dispone de las fuentes internas que facilitarian el
analisis de la operacién. Sin embargo, el porcentaje obtenido se aproxima soélidamente
al valor real y sera el que nos permitira elaborar el analisis del precio objetivo.

Cabe destacar el equilibro entre financiacion propia y endeudamiento. Pese a ello,
Naturgy financia su actividad en torno al 10% mas con capital propio siendo este mas
costoso.
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24. Crecimiento a perpetuidad

El ultimo punto, previo a la simulacién de los escenario del precio objetivo es el calculo
del crecimiento a perpetuidad. Para ello, se realizard su calculo a través de los
indicadores PIB e IPC (indicador de precios de consumo).

[ Afo | PIBAnual [Vari.PIB (%) Inflacién ]
2019 1.253.710 M€ 0,02 0,70%
2018 1.212.276 M€ 0,024 1,67%
2017 1.170.024 M€ 0,029 1,96%
2016 1.122.967 M€ 0,029 -0,20%
2015 1.087.112 M€ 0,041 -0,50%

Tabla 11. Calculo del crecimiento a perpetuidad. Fuente de elaboracion

propia base a los datos de inflation.eu y datosmacro.com
Tal y como se ha procedido en célculos previos, hemos establecido el promedio de los
ultimos 5 afios en ambos indicadores. Con ello, se corrigen variaciones interanuales que
desvian el calculo del crecimiento a perpetuidad.

Es importante destacar que, tras el procedimiento realizado para obtener el WACC y el
crecimiento a perpetuidad, son valores muy proximos siendo 3,58% el coste medio
ponderado y 3,59% el crecimiento. Ello hara que, en la simulaciéon de los escenarios
debamos descartar aquellos valores que sean calculados con estos datos pues nos
devolveran valores negativos o muy extremos.

3. SIMULACION DEL PRECIO OBJETIVO

La fase final del estudio concluye con la determinacion del precio objetivo de las
acciones. Para ello, se aplica un modelo de valoracion por flujos de caja libres
descontados (FCF). A partir del valor empresarial, se determina el precio objetivo por
accion.

3.1. Simulaciones del precio objetivo en base a tasas de crecimiento

Se plantearan 3 posibles escenarios en los que, la tasa de crecimiento para los flujos de
caja dependera de las expectativas de crecimiento de estos.

Escenario Pesimista -1,79% Tabla 12. Escenarios y tasas
Escenario Moderado 2,86% de crecimiento aplicadas.
Escenario Optimista 6,09%

Partiremos de un escenario pesimista en el que, tomando como referencia el crecimiento
anualizado de la Tabla 13, el flujo de caja de cada afo del periodo explicito sera
actualizado. Se ha tomado como referencia este indicador ya que, en el conjunto de los
resultados analizados, es este el que evidencia un peor desempefio de la empresa a lo
largo del tiempo siendo inferior el resultado de 2019 al de 2016.

Valor (en millde euros) 1796 1697 1711 1824
Variacion anual 5,834% -0,818% -6,195% -0,393%

Tabla 13. Variacion del resultado del ejercicio de Naturgy. Fuente de
elaboracion propia en base a las cuentas anuales de la empresa
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Para el caso moderado, tomaremos como referencia el crecimiento PIB promedio
calculado en la Tabla 11. Su estabilidad entre periodos hace que el indicador nos permita
utilizarlo como punto de partida para esta simulacion.

Por ultimo, en el escenario optimista tendremos en cuenta, al igual que el crecimiento
del resultado del ejercicio, la tendencia de la ROE (“Return of Equity”). Este ratio
financiero indica la capacidad de la empresa para generar beneficios. Pese a que en el
afio 2018 fue negativo, vemos una evolucion positiva siendo el valor de 2019 mayor que
el del afio 2020.

Valor (en porcentaje) 13,3% -25,8% 9,2% 10,5%

Tabla 14. Crecimiento anualizado de la ROE. Fuente de elaboracion propia.

3.2. Metodologia empleada para el calculo del precio objetivo

En este apartado describiremos los pasos a seguir para obtener el precio objetivo
previsto para Naturgy.

En primer lugar, consideraremos un periodo explicito de tres afios ya que la empresa se
encuentra en un sector defensivo, marcado por su beta y maduro. Actualizaremos los
flujo de caja considerando el crecimiento a perpetuidad definido para cada uno de los
escenarios obteniendo la suma total actualizada a través del VAN, por los distintos
WACC, los cuales han sido estimados otorgando una variacién del 0,20 por ciento.

Posteriormente, estimaremos el valor a largo plazo de la empresa a través del
crecimiento a perpetuidad y el WACC obteniendo el valor final de la empresa.
Siguiendo con el calculo de la deuda financiera, sera obtenida a través del porcentaje
de financiaciéon externa, multiplicado por el valor de la empresa final y para obtener la
deuda financiera neta se restara el efectivo e inversiones financieras a largo plazo (3018
millones de euros).

Con ello, podremos calcular el valor de las acciones que surge como la diferencia entre
el valor de la empresa y la deuda financiera neta y. Si dividimos este valor entre el
numero total de acciones (984 millones de acciones), obtendremos el rango de precios
objetivo.

3.3. Escenario pesimista

Partiremos de un crecimiento durante el periodo explicito de -1,79 por ciento tal y como
hemos justificado previamente, Con todo ello y siguiendo la metodologia descrita
obtenemos los siguientes valores:

27.271,51 € 75.627,62 € 113.511,51 €
54.461 98 € 70.722,09€ 102.616,90 €
21.914,00 € 66.413,37 € 93.63148€
49.592,57 € 62.596,61€ 86.093 40 €
47.468,66 € 29.197,30 € 79.678,65 €

Tabla 15. Valor de empresa estimado con 3 arios de periodo explicito
pesimista.

Como se puede comprobar, en la tabla aparecen reflejados resultados altamente
elevados. Con el fin de establecer conclusiones ajustadas al marco real, eliminaremos
aquellos supuestos en los que, el valor de la empresa sea muy elevado debido a la
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proximidad entre los valores del coste promedio ponderado de capital y el crecimiento a
perpetuidad. Como consecuencia de lo mencionado, la tabla final del precio de las
acciones se consolidaria en la tabla 15.

Fuente de elaboracion propia a partir de tablas y datos anteriores

Valor por accion

WACC 0,00% 1,00% 2,00%
3,88% 40,26 € 52,15€

4,08% 3644 € 458,97 € 69,64 €
4,28% 36,79€ 45,16 € 63,82¢€
4,48% 43,71¢€ 58,93 ¢€
4,68% 41,51€ 24,78 €

Tabla 16. Precio objetivo escenario pesimista

Resulta especialmente llamativo que, pese a haber eliminado los valores mas extremos
para nuestro analisis, la diferencia entre el valor mas elevado y el mas bajo se situa en
42 8€/accion.

Si observamos con detenimiento comprobaremos que, a mayor diferencia entre el
WACC vy crecimiento a perpetuidad, menor es el valor arrojado por la estimacion. Todo
ello concuerda con lo anteriormente mencionado, es decir, cuanto mas proximos estén
las tasas para el calculo del precio objetivo, mayor sera el valor de la empresa a
perpetuidad y, por lo tanto, el precio estimado.

3.4. Escenario moderado

Tal y como hemos realizado el procedimiento para el escenario pesimista lo
realizaremos con el escenario moderado, a través de la tasa de crecimiento durante el
periodo explicito correspondiente.

Fuente de elaboracion propia a partir de tablas y datos anteriores

62.486,30 € 82.621,79€ 124.178,02 €
59.421,19€ 77.207,49€ 112.244,09 €
56.627,44 € 72.532,33€ 102.388,88 €
54.087,24 € 68.354,04 € 04.126,34 €
51.761,10 € 64.626,68 € 87.09343 €

Tabla 17. Valor de empresa estimado con e arios de periodo explicito moderado

Como vemos, los valores obtenido son superiores como consecuencia de un mayor
crecimiento a perpetuidad. Es especialmente llamativo que, incluso en el peor de los
escenarios planteados, existe una diferencia en la valoracién de 5.000 millones de

euros. Fuente de elaboracion propia a partir de tablas y datos anteriores

Valor por accién

WACC 0,00% 1,00% 2,00%
3,88% 42,37 € 95,30 €

4,08% 40,63 € 51,91€ T4,03 €
4,28% 38,67¢€ 48,92 £ 67,80 €

4,48% 46,28 € 62,58€
4,68% 4383 € 58,13 €

Tabla 18. Precio objetivo escenario moderado,
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Esta diferencia se ve reflejada también en el precio de las acciones. Ahora, el rango de
precios ha aumentado, incluyendo también el salto entre precios

Este escenario es el mas plausible pues teniendo en cuenta crecimiento econémico de
la empresa y la posterior crisis sanitaria, harian que la tasa de crecimiento establecida
ajustase las desviaciones provocadas

3.5. Escenario optimista

El dltimo de los escenarios planteados es el mas positivo, en el que durante el periodo
explicito llegaria a una tasa de crecimiento del 6,09%.

Fuente de elaboracion propia a partir de tablas y datos anteriores

66.089,77 £ 87.508,71€ 131.716,80 €
62.628,04 £ 81.802,13€ 119.020,52 €
99.871,28 € 76.790,74 € 108.551,84 €
27.178,63 € 72.355,92 € 99.771,82 €
54.716,24 £ 658.402,51€ 02.302,42 €

Tabla 19. Valor de empresa estimado con 3 arios de periodo explicito optimista

La diferencia estimada de crecimiento de las acciones entre escenarios ahora para el
valor mas bajo es de 3.000 millones de euros. Otro aspecto clave a comentar es que,
cuanto mas cercanos estan el WACC y crecimiento a perpetuidad, mayor es la diferencia
entre valoraciones.

Fuente de elaboracion propia a partir de tablas y datos anteriores

Valor poraccidn
WACC 0,00% 1,00% 2,00%
4,38% 37,84€ 53,70€ 98,41€
4,58% 35,89€ 49,66 € 84,92€
4,78% 33,10€ 4417 € 69,27 €
4,98% 31,02¢€ 40,36 € 59,84 €
| 518w | 2909€] 36,96 € 52,27 €

Tabla 20. Precio objetivo escenario optimista.

Como vemos, ahora la diferencia entre escenario moderado y optimista se ajusta ya
que, ambos crecimientos son positivo. En la comparacion de escenario moderado y
pesimista, las acciones de la segunda simulacion han sido calculadas a través de una
tasa decreciente y ello hace que las diferencias sean elevadas,

4. VALORACION POR MULTIPLOS

Por ultimo, tras obtener la valoracion por flujos de caja de la empresa, el presente trabajo
estudiard y comparara la valoracion por multiplos de la empresa con su principal
competidora.

Para ello, desglosaremos los ratios PER, P/CF, EV/Ventas y EV/EBIT en forma de tabla
de Naturgy e Iberdrola. A través de este método podremos comprobar si, pese a ser una
decision de compra acertada, el coste de oportunidad incurrido es inferior a realizar la
adquisicion de valores de Iberdrola.
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Tabla 21.Cdalculo de indicadores para Naturgy e Iberdrola.

Cuenta Maturgy Iberdrola
Ventas (en millones de £) 21844 364379
EBITDA (en millones de €) 4562 38378
Amortizaciones (en millones de £) 1656 66,025
EBIT {en millones de €) 2863 29899
BPNeto (en millones de £) 1796 2848.8
Deuda Financiera Meta (en millones de £) -13536 -1585,9

FP (en millones de £) 10915 32481

Momero de acciones

984 millones de acciones

Precio por accion (cofizacion media en

2019) 25,39€ 8,405€
Capitalizacion (en millones de £) 24340 63670
EV 37878 65255,9

Fuente de elaboracion propia en base a las cuentas anuales de las empresas

6.240 millos de acciones

PER (Price Earning Ratio) 13,35 22,335
EV/Ventas 1,73 1,79
EV/EBITDA 8,30 17,00

EV/EBIT 13,23 21,83
P/BV (Price to book value) 2,23 1,96

Tabla 22. Ratios financieros. Fuente de elaboracion propia en base a datos previos,
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4.1. Ratio PER

El primer ratio que analizaremos en base a los resultados obtenidos es la ratio PER.
Este cociente entre la capitalizacion bursatil y el beneficio neto o el precio por accion
entre el beneficio por accién, es el indicador comunmente mas utilizado para valorar las
expectativas de los accionistas y el rendimiento de cada accion en el beneficio de la
empresa.

Esto es que, en el caso de Naturgy, las acciones retornan un euro de beneficio por cada
trece euros invertidos y en el caso de Iberdrola, para el mismo retorno, se deberia invertir
casi diez euros mas.

La interpretacion del ratio PER no es estatica y varia en funcion de las expectativas de
crecimiento de la empresa. Un PER elevado, por encima de 20 por ejemplo, podria
indicarnos que la valoracién de la empresa se ha sobreestimado o, por el contrario, que
el mercado tiene expectativas de crecimiento elevadas. La interpretacion inversa le
otorgamos a un PER por debajo de 10.

Si nos fijamos en Naturgy, observamos un ratio PER moderado, entre 10 y 20. Ello nos
podria sefalar que, el mercado esta valorando con moderacién la empresa, es decir, en
base al sector en el que opera y la madurez de la empresa, seria de esperar que las
acciones de Naturgy no experimentasen cambios significativos.

4.2. Ratio EV/Ventas

A continuacion, se analizara el ratio EV/Ventas. Este ratio, a diferencia del anterior, se
presenta como una medida de valoracion operativa lo que supone una ventaja pues
aproxima el funcionamiento operativo de la misma y las expectativas que podemos tener
en base al valor obtenido.

Como vemos reflejado en la Tabla 22, ambos ratios presentan valores muy cercanos.
La ratio nos indica el valor de empresa que genera cada euro vendido por la empresa.

Siendo ambos superiores a uno, el valor derivado de las ventas de la empresa es
moderado por lo que las expectativas del mercado razonables y consistentes.

4.3. Ratio EV/IEBITDA

Por otra parte, encontramos la ratio EV/EBITDA. Esta medida relaciona el valor de la
empresa con el beneficio obtenido antes de intereses, impuestos, amortizaciones y
depreciaciones,

En este contexto, este indicador nos puede ayudar a comprender la diferencia
entre los valores calculados para cada empresa pues la diferencia entre
amortizaciones es bastante significativa.

Tal y como observamos, existe una diferencia de mas del doble entre Naturgy e

Iberdrola en el ratio explicada en la amortizacién pues, al aumentar en gran
medida el EBITDA de Naturgy, el ratio disminuye de manera considerable.
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Un valor elevado de este ratio nos puede indicar que existe riesgo de
sobrevaloracion o fuertes expectativas de crecimiento, como es el caso de
Iberdrola.

Sin embargo, el valor de Naturgy es moderado, siendo consistente con los ratios
analizaos anteriormente por lo que podemos esperar un crecimiento moderado
en el valor de la empresa.

4.4. Price to book value (P/BV)

Por ultimo, se ha calculado la ratio P/BV, en el que se compara el valor de
mercado con el valor contable de la empresa.

Este indicador clasico nos permite evaluar si el mercado tiene expectativas
elevadas sobre la empresa o, por el contrario, ajusta el valor contable al valor de
mercado. Como vemos, en ambos casos el valor obtenido ha sido superior a uno
y esto implica una prima sobre el valor contable de ambas empresas.

Sin embargo, el indicador de Naturgy es superior pagando el mercado 2,33 euros
por cada euro de fondos propios de la sociedad.

Con todo, el mayor valor calculado sugiere una valoracién exigente a Naturgy
que debe ser respaldada por una rentabilidad financiera y operativa adecuada.
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5. CONCLLUISONES

El trabajo actual ha examinado en detalle y con un enfoque técnico la Oferta
Publica de Adquisicion (OPA) realizada por Global Infraco O S. A. R. L. a Naturgy
Energy Group, S. A., desde dos angulos: financiero y estratégico. Mediante la
evaluacion de flujos de caja libre descontados y un analisis de multiplos, se ha
llegado a una valoracion sélida del objetivo empresarial, probando diferentes
escenarios de crecimiento para valorar el precio ofrecido (22,07€/accion).

Las simulaciones realizadas indican que, incluso en escenarios mas cautelosos,
el precio pagado esta dentro de un rango aceptable. La proximidad entre el
WACC y el crecimiento a perpetuidad presenta un riesgo en la sensibilidad del
modelo, resultando en valoraciones muy altas si no se ajustan cuidadosamente
las suposiciones.

Desde una perspectiva estratégica, la transaccién es relevante debido al
posicionamiento en el mercado energético espanol de un fondo institucional
como IFM Investors. Sin embargo, la OPA fue parcial y voluntaria, sin una
intencidn clara de control, lo cual limita su efecto transformador sobre la empresa
objetivo. Ademas, al no alcanzar el umbral minimo de aceptacion del 17%, se ve
comprometida su efectividad real y genera dudas sobre la interpretacion
estratégica del movimiento.

La comparacion de multiplos con competidores como Iberdrola posiciona a
Naturgy como una opcién viable, pero no necesariamente la mas eficiente en
términos de retorno-riesgo. Aunque Naturgy ofrece un buen rendimiento por
dividendo y ratios financieros adecuados, el coste de oportunidad frente a otras
posibilidades del sector es significativo.

En resumen, se concluye que la OPA en analisis es coherente desde la
perspectiva estratégica y moderadamente razonable desde el ambito financiero.
Sin embargo, se ha de tener en cuenta el limitado éxito de la operacion y el coste
de oportunidad financiero previsto en los ratios calculados hacen que pongan de
manifiesto las debilidades resultado de lo mencionado.
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