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Laura de la Quintana, redactora de Bolsa, condujo la entrega de premios

Las mejores ideas de inversion de
‘ [ ] ' ) [ ]
elEconomista’ en el duro afo del Covid

Empresas y gestoras recibieron 22 ‘campanas’ durante la VIl Edicidn de los ‘Premios

Inversion a Fondo’ como reconocimiento a su buen hacer en el complejo 2020

as recompensas son aiin mejor
recibidas cuando el esfuerzo ha
sido grande. Tras un afio espe-
cialmente duro en todos los sen-
tidos, e[Economista ha premia-
do aaquellas ideas de inversion
que lograron un mejor resulta-
do en un 2020 que exigid destreza, sacrificio
y un esfuerzo titanico. En la gala de la VII Edi-
cién de los Premios Inversion a Fondo organi-
zada por este diario con el apoyo de Abanca,
Inversis, ICW Holding, ING e Ibercaja, cele-
brada el pasado 2 de junio, se entregaron 22
campanas parareconocer a empresas cotiza-
das e instituciones de inversion colectiva los
logros del dificil 2020. El Hotel Westin Pala-
ce, en Madrid, acogié un evento que volvié a
ser inaugurado por el presidente de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores (CNMV);
en este caso, por Rodrigo Buenaventura, quien
asumio el cargo a finales del afio pasado.
Buenaventura explicé durante su discurso
que el supervisor quiere iniciar un proyecto,
que llevaba tiempo sobre la mesa, para crear
un codigo con recomendaciones sobre la im-
plicacién a largo plazo de accionistas institu-
cionales. Adelantd que la “intenci6n es que
ese proyecto se inicie formalmente en las pro-

BUENAVENTURA EXPLICO
QUE LA CNMV TRABAJA
YAEN UN CODIGO |

PARA IMPLICAR MAS AL
INVERSOR INSTITUCIONAL

ESTE ANO SE ANADE

UN GALARDON PARA

LA EMPRESA CON MEJOR
‘NOTA' SEGUN EL ‘RANKING'
ESG DE ESTE DIARIO

ximas semanas”. El objetivo, sefialo, “es fo-
mentar una mayor participacion de esos in-
versores institucionales y gestores de activos”,
con un codigo que ya tienen otros paises de
referencia como Reino Unido o Japén.
“Queremos desarrollar ese codigo median-
te un grupo asesor de expertos. Hemos inicia-
do ya los procesos para evaluar la necesidad
de ese codigo”, sefial6 Buenaventura, aclaran-
do que laidea es “dar voz a los principales pro-
tagonistas para recibir esas contribuciones a
partir de un primer borrador que la CNMV

estd elaborando como punto de partida”.

El presidente aproveché para hablar de otro
de los temas prioritarios: la sostenibilidad. A
la espera de que la UE desarrolle los regla-
mentos ya aprobados, se ha fijado un proce-
dimiento simplificado para que las entidades
incorporen la informacién de sostenibilidad
enlos folletos. Y “el 98% de las gestoras espa-
fiolas ya ha comunicado ala CNMV cémo van
aincorporar dichos criterios”, cuantificd, acla-
rando que, de 1400 fondos, mas de 1.100 es-
tan actualizados o en proceso. “Solo faltan tres
gestoras”, dijo, animando a que estas lo hagan
lo antes posible.

Ademis, recalcd que, en esta crisis, la CNMV
puso el foco desde el principio en el control y
gestion de laliquidez en la industria de inver-
si6n colectiva. Las gestoras espafiolas realiza-
ron una adecuada gestion de la liquidez, y la
intencién es mantener, “como una prioridad
de la CNMV, el control y la supervision de la
gestion de la liquidez”, concluyo.

Los premiados

El cometido de estos premios, como explico
Joaquin Gémez, director adjunto de elEcono-
mista, es reconocer a lamejor idea o produc-
to de inversién de su categoria el afio pasado

afio, como las “denostadas sicavs, que no sa-
bemos qué éxodo tendran que sufrir con las
medidas que se estdn tomando”, incidid; los
planes de pensiones, “atacados con la reduc-
cién de la desgravaciéon”; y “los fondos de in-
version, donde pretendemos visibilizar la ges-
tidén activa y los mejores productos”.

También se ha premiado a aquellas compa-
fifas que mejor retribuyen a sus accionistas; a
las que logran financiarse en mercado mas ba-
rato; ala que le han mejorado més la recomen-
dacién; en la que ha aumentado més la liqui-
dez... Como en anteriores ediciones, se desta-
ca a las mejores empresas de las herramien-
tas de inversién que ha ido generando
elEconomista a lo largo de estos 15 afios para
ayudar al inversor a tomar sus decisiones. Es-
te afio, ademds, se ha premiado ala mejor fir-
ma segun el ranking ESG de este diario. Y, por
tercer afio, la inica campana subjetiva fue la
de la Creacion de Valor para el accionista.

Informacién elaborada por
Todos los integrantes de la seccién de Bolsa &
Inversién de ‘elEconomista’.
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MEJOR FONDO ACTIVO DE RENTA VARIABLE ESPANOLA

Un Metavalor versatil gané un 2,85%

Elafio de la pandemia fue dificil de gestionar
enmercado. A pesar de que las pérdidas fue-
ron de més a menos, los fondos activos de bol-
sa espafiola, que se caracterizan por descorre-
lacionar al menos el 60% de su cartera del in-
dice de referencia, cerraron el afio con caidas
medias del 11,68%. Sin embago, hubo quien
pudo esquivarlas, como Metavalor, que cerrd
2020 con una rentabilidad del 2,85%. Ningtin
otro fondo de bolsa espafiola —ya no solo ac-
tivo- tuvo un comportamiento mejor.

A mediados de octubre, Miguel Méndez,
director general de Metagestion, explicaba
a este periddico que la cartera de este vehi-
culo aiin mantenia un claro sesgo conserva-
dory que, una vez mejorase la situacion, co-
mo paso tras el anuncio de Pfizer sobre la al-
ta eficacia de su vacuna, el pasado 9 de no-
viembre, habria que hacer una rotacién

= IIh | W vl
Miguel Méndez Pérez, director general de Me-
tagestion.

MEJOR FONDO ACTIVO DE RENTA VARIABLE INTERNACIONAL

La ecologia permite cosechar un 172%

Green Benefit Global Impact Fund ha conse-
guido a pulso el premio al mejor fondo activo
de renta variable internacional, ya que el afio
pasado consigui6 batir a sus rivales de la Liga
Global de elEconomista con un impresionan-
te 171,85% de rentabilidad. El éxito de este fon-
do, asesorado por Manfred Wiegel, conseje-
ro delegado de Green Benefit, que superd en
100 puntos porcentuales al segundo mejor
clasificado de la Liga el afio pasado y en 164
puntos la revalorizacién media del grupo, con-
siste en invertir con criterios ecoldgicos, éti-
cos y sociales. Y a juzgar por los resultados,
éstos han sido mucho més que rentables.
Wiegel agradeci6 el galardén a través de
un video y destac6 como la sobrepondera-
ci6n en el secetor de energias renovables ha-
bia permitido obtener ese extraordinario da-

Manfred Wiegel, CEO de Green Benefit.

MEJOR FONDO DE RENTA VARIABLE ESPANOLA

Lola Solana logro terminar en positivo

Conseguir terminar el afio pasado no solo
sin pérdidas sino con una ligera revaloriza-
cién puede parecer algo facil si uno se que-
da con la Giltima parte del afio, cuando a par-
tir de noviembre las bolsas recuperaron el
brio. Pero no todos los fondos de renta va-
riable espafiola pueden presumir de haber
conseguido arafiar algo de rentabilidad, en
un ejercicio en el que tuvieron que realizar
equilibrios sobre el alambre. Entre ellos se
encuentra Santander Small Caps, uno de los
fondos con mayor volumen patrimonial de
esta categoria, con casi 392 millones de eu-
ros y camino ya de los veinte afios de trayec-
toria, que logré un rendimiento del 0,30%.

El fondo, gestionado por Lola Solana, fue
el que tuvo mejor comportamiento entre los
20 més grandes por activos bajo gestion, aun-

Lola Solana, gestora del fondo ‘Santander Small
Caps'.

Patrocina: /AEBANCA

progresiva hacia los sectores con mayor be-
ta. Algo que a finales de afio ya era una rea-
lidad: aumentaron la beta de la cartera y ele-
varon la diversificacion dando entrada ava-
lores de mediana capitalizacion.

Durante el primer trimestre del afio 2021
“se ha ido incorporando nuevos valores a la
carteray aumentando en otros que ya exis-
tian. Entre los valores que se han incorpo-
rado durante este periodo cabe destacar
CaixaBank, Banco Sabadell y Siemens Ga-
mesa”, explican en la iltima informacién re-
mitida ala CNMV. Por el lado de las ventas,
han salido Acciona, Audax y Fluidra.

CaixaBank se ha convertido en la prime-
ra posicion del fondo, con un peso del 8%,
seguida de Amadeus (7,53%), Inmobiliaria
Colonial (721%), IAG (7,02%) y Merlin Pro-
perties (7,01%).

to de rentabilidad, al tiempo que animé a Es-
pafia a liderar el cambio en sostenibilidad
gracias a su capacidad solar y edlica.

Elfondo invierte hasta un 42% de la carte-
ra en compaiiias relacionadas con el hidrége-
nosy las pilas de combustible; un 34% en fir-
mas relacionadas con las energias renovables;
un 15% en empresas de movilidad eléctrica; y
un 7% en firmas relacionadas con la eficien-
cia energética. Este tema siempre ha tenido
una preocupacion especial por parte del ges-
tor. “Es un objetivo claro que tenemos, cui-
dar del medio ambiente. Y también tenemos
un acercamiento desde el punto de vista cris-
tiano, de preservar los valores comunes. Ese
es mi punto de vista personal, seguir estos
pasos”, aseguraba Wiegel a principios de afio
a elEconomista.

que este afio se encuentra entre los rezaga-
dos, con un 6,72%. Entre las principales po-
siciones, con datos de Morningstar a 28 de
febrero, se encuentran Rovi, Fluidra, INdra,
Elecnor, Befesa, Vidrala, Faes Farma, Solar-
packy CAF.

La gestora sigue siendo una convencida
del mejor desempefio de las small caps, que
cuentan ahora con el viento a favor de laro-
tacion de los inversores hacia las compafiias
mas ciclicas. “No sé si mi fondo va a ser el
mas o el menos rentable, pero tengo una ab-
soluta conviceion en los 30-35 valores de mi
cartera. No sé si el ciclo va a durar 2 o 3 afios,
yo trato de evitar sectores estructuralmen-
te dafiados: aquellos que van a tardar mas de
3 afios en recuperar los niveles de 20197,
aseguraba Solana en su tltima entrevista.

INVersis
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Nombre
Metavalor

Gestora Metagestion

Rentabilidad (%)

12,95

2,85

2020 2021 10 ANOS
ANUALIZADA
PATRIMONIO
(MILL. € 39
RATING
MORNINGSTAR * * * * *

Fuente: Morningstar. (*) Datos a 1de junio. elEconomista

HANSAINVEST

Nombre
Green Benefit

Gestora Hansainvest

Rentabilidad (%)

171,85
29,25
-4,06
2020 2021 ANUALIZADA
(HASTA MAYO) A5ANOS
PATRIMONIO
(MILL.©) 168
* kK
MORNINGSTAR
Fuente: Morningstar. elEconomista

& Santander

Nombre
Santander Small Caps

Gestora Santander AM

Rentabilidad (%)

6,72

2020 2021 ANUALIZADA
(HASTA MAYO) A10 ANOS
PATRIMONIO
(MILL. €) 3 91 ’ 8
kg ) 6 6 6 .6 ¢
MORNINGSTAR
Fuente: Morningstar. elEconomista



Ecobolsa - Suplemento El Economista
sabado, 05 de junio de 2021

A

22 VI EDICION DE LOS PREMIOS INVERSION A FONDO DE ell conomista

MEJOR FONDO ESPANOL DE RENTA FIJA

Gestion muy activa de la duracion

El afio pasado, contra todo prondstico, volvid
aser unbuen ejercicio paralarenta fija. A pe-
sar de ello, los veinte mayores fondos espafio-
les que invierten en este activo ganaron un
0,44%, de media, segin datos de Mornings-
tar. Sin embargo, uno de ellos elevé sus ganan-
cias hasta el 3,87%. Se trata de CaixaBank Mas-
ter RF Privada Euro, gestionado por Maria
Antonia Mufioz Rodriguez, que es, ademas,
el segundo vehiculo mas grande en esta cate-
goria, con mas de 3.000 millones de euros en
activos bajo gestion.

Se trata de un fondo que naci6 en 2019 e
invierte al menos el 75% de su cartera en ren-
ta fija privada —el resto puede invertirlo en
deuda puiblica de un Estado de la OCDE-.
En cuanto al objetivo de duracién de la car-
tera, puede oscilar entre O meses y 6 afios, y
la exposicion a riesgo de divisa serd inferior

M2 Antonia Mufioz Rodriguez, gestora del fon-
do.

MEJOR PLAN DE PENSIONES DE RENTA VARIABLE

Invertir en las tendencias del futuro

Plancaixa Tendencias es el plan de pensiones
de renta variable més grande del mercado es-
pafiol, con 1.800 millones de euros bajo ges-
tidn. Pero, ademas, fue el producto més ren-
table de 2020, entre los veinte mayores por
patrimonio, con una rentabilidad del 18,85%,
frente al 0,5% que perdid el resto. Aunque su
buen comportamiento viene de atrés. El vehi-
culo de Vida Caixa, que tiene més de 10 afios
de antigiiedad, ofrece a sus participes una ren-
tabilidad del 10,39% anualizada en la tiltima
década, segtin Morningstar.

Para Neus Ametller, responsable del de-
partamento de arquitectura abierta de Vida
Caixa, las claves que explican el éxito de es-
te plan de pensiones son tres. La primera es
que se gestiona de forma activa y huye de
cualquier benchmark; la segunda es su di-

= S & il ﬁ__
Neus Ametller Serra, responsable del Dpto. Ar-
quitectura Abierta de VidaCaixa.

e

MEJOR PLAN DE PENSIONES DE RENTA FIJA

El ‘mix’ de deuda que rindié un 3,05%

BBVA RF Internacional Flexible PP se convir-
ti6 en el plan de pensiones de renta fija mas
rentable de 2020, entre los veinte mayores en
cuanto a activos bajo gestion. Despidié el afio
de la pandemia con una rentabilidad del 3,05%,
frente al 0,87% que sumaron el resto de gran-
des planes de media. A més largo plazo tam-
bién ofrece rentabilidades positivas, del 1,25%
anualizado en un periodo de 3 afios, y del
0,11% anualizado en uno de 5 afios.

Se trata de un vehiculo que invierte en ac-
tivos de renta fija ptiblica y privada, a tipo de
interés fijo o variable, emitidos por paises de
la OCDE y paises emergentes, sin necesidad
de establecer porcentajes fijos de distribucion.
Segun la tlltima informacién disponible en la
web de la gestora, entre las principales posi-
ciones del fondo se encuentra deuda puiblica

Paulino Pomar Castillo, gestor de Tipos Globa-
les de BBVA Asset Management.

al 10%. Otra de sus caracteristicas es que un
méaximo del 20% de los activos podré tener
calidad crediticia baja (BB+ o inferior), sien-
do el resto de calidad crediticia media o su-
perior (minimo BBB-).

Ya en este primer trimestre del afio, en el
que las rentabilidades de los bonos han su-
bido, debido a la caida de su precio, el fon-
do ha optado por una gestién muy activa tan-
to de la duracién como de la exposicion al
crédito. “La duracion del fondo esta cons-
truida con deuda corporativa, utilizindose
la deuda soberana, a través de futuros, para
modularla. Durante el periodo se ha favore-
cido las duraciones cortas y las estrategias
de incremento de pendiente tanto en EEUU
como en Europa”, explican en la tiltima do-
cumentacién enviada a la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores (CNMYV).

versificacion, “tratamos de buscar las ten-
dencias del futuro”, explic6 Ametller duran-
te la entrega de premios; y la tercera es su
compromiso con la sostenibilidad. La ges-
tién de la cartera gira en torno a 5 teméticas
globales: longevidad y bienestar, innovacién
tecnoldgica, sociedad digital, reto demogra-
fico y desarrollo sostenible.

Dentro de la cartera de este vehiculo es
posible encontrar a los principales fondos
de inversion teméticos de las gestoras inter-
nacionales mds reconocidas, como Credit
Suisse (Lux) Digital Health Equity, Invesco
Global Consumer Trends, JPMorgan Funds
- Global Natural Resources, BlackRock Glo-
bal Funds - Sustainable Energy o Pictet Ro-
botics. Todos ellos se encontraban a cierre
de mayo en sus primeras posiciones.

de Canad4, Nueva Zelanda, Italia, Israel o Aus-
tralia; que combina con la inversion en fon-
dos de inversion.

En el primer trimestre del afio han reali-
zado diversas operaciones: “Se alarga en ge-
neral la duracién con la compra de renta fi-
jaitaliana y alemana en el tramo de 10 afios.
Incrementamos la posicién de ampliacién
del diferencial entre EEUU y Europa en tra-
mo de 5 afios. Se inicia una posicion en el es-
trechamiento de rentabilidades entre Italia
yEEUU y se incrementa la exposicién a deu-
da emergente y a crédito de alta rentabili-
dad”, explican. También han tomado bene-
ficios en los estrechamientos de diferencia-
les entre Nueva Zelanda y EEUU en el tra-
mo de 10 afios y en posiciones largas del
tramo 10 afios australiano.

Patrocina: MABANCA InVETrsis  GIICW NG ibercaja €
?KCaixaBank
Nombre

Plancaixa Tendencias PP

Gestora La Caixa
Rentabilidad (%)
18,85
10,39
565
2020 2021 10 ANOS
ANUALIZADA
PATRIMONIO
(MILL. €) 1.807
RATING
Wommesar O e A
Fuente: Morningstar. (*) Datos a 26 de mayo. elEconomista
?K CaixaBank
Nombre
Caixabank Master RF Privada Euro
Gestora La Caixa
Rentabilidad (%)
3,87
-0,94
2020 2021 10 ANOS
ANUALIZADA
PATRIMONIO
(MILL. © 58,3
RATING
MORNINGSTAR
Fuente: Morningstar. (*) Datos a 1 de junio. elEconomista
Nombre
BBVA RF Internacional Flexible PP
Gestora BBVA
Rentabilidad (%)
305 |
-0,82
2020 2021 10 ANOS
ANUALIZADA
PATRIMONIO
(MILL. €) 227
RATING
MORNINGSTAR * * * *
Fuente: Morningstar. (*) Datos a 1de junio. elEconomista
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MEJOR PLAN DE EMPLEO

Patrocina; /ABANCA

Un plan diversificado y sostenible

El fondo de pensiones de los trabajadores de
CaixaBank, Pensions Caixa 30, es uno de los
mas grandes por volumen de activos bajo ges-
tién, con mds de 6.300 millones de euros de
patrimonio, y también es uno de los mas ren-
tables alargo plazo, comparado con los 20 ma-
yores planes de empleo espafioles, situando-
se entre las primeras posiciones por revalori-
zacion. Asi que no ha sido extrafio que haya
ganado el premio al mejor producto de su ca-
tegoria de Inversion a Fondo en el afio de la
pandemia, con un 5,5%.

El plan mantiene un equilibrio en su car-
tera entre diferentes clases de activos, con
un 32% invertido en renta variable global y
un 5% en bolsa de mercados emergentes; en
activos alternativos, como deuda privada,
private equity y real estate mantiene un 16%,
con un peso de 11% en capital privado; y el

MEJOR SICAV

Ignacio Hernandez Valifiani, presidente de la
comision de control de Pensions Caixa 30.

resto estd colocado en renta fija diversifica-
da, en la que la deuda publica, incluida la vin-
culada ala inflacién, representa un 20%y la
deuda de paises emergentes ocupa un 6%,
segun los ultimos datos publicos del plan,
correspondientes al pasado mes de abril.

El fondo, que tiene como objetivo obtener
una rentabilidad anual (medida de forma
anualizada en periodos de 5 afios) en linea
con el indice Euribor 3 meses +2,75%, con
un nivel de riesgo asociado en el entorno del
10% (medido a través de la volatilidad anual),
tiene muy en cuenta los criterios de soste-
nibilidad a la hora de decidir sus inversio-
nes, como ha recogido en su plan estratégi-
co para los préximos tres afios. Uno de los
objetivos del plan es potenciar la estrategia
de ciclo de vida para adaptarlo a los distin-
tos perfiles de edad de los participes.

Una sicav que sobrepondera el riesgo

1948 Inversions Sicav, que cumpli6 el afio pa-
sado su vigésimo aniversario, fue la sociedad
de inversion de capital variable ganadora por
haber obtenido la mejor revalorizacion du-
rante el afio pasado entre todas aquellas sicavs
con mas de 50 millones de euros de patrimo-
nio, segtin los datos de Morningstar. Esta so-
ciedad, gestionada por José Maria Verda-
guer, consigui6 cerrar el ejercicio con un
28,67% de rentabilidad.

Durante el tltimo trimestre, segtin la infor-
macion remitida ala CNMYV, han sobrepon-
derado los activos de riesgo: renta variable,
crédito, high yield y emergentes (tanto ren-
ta variable como renta fija), politica que se
ha mantenido estable desde septiembre. “Con
cardcter mas estratégico, se mantiene la pre-
ferencia a activos de crédito en renta fija (cré-

Paloma Benito Cano, responsable de sicavs en
BBVA AM.

VALOR QUE MAS HA MEJORADO SU RECOMENDACION

Mapfre no gustaba tanto desde 2015

2020 no fue fécil para una compafifa que es-
ta en el sector asegurador. Su negocio estuvo
influido por distintas partidas extraordina-
rias, entre ellas el deterioro de los fondos de
comercio de sus filiales en Turquia, Italia e In-
donesia, ademés de provisiones para cubrir
distintas consecuencias del Covid-19. Las tur-
bulencias sobre las aseguradoras, especial-
mente en el primer semestre, llevaron a sus
titulos a caer en bolsa un 27% en el ejercicio,
pero lo cierto es que fue el valor que méas vio
mejorar la recomendacion sobre sus titulos
en el afio, en el que cambio el cartel de venta
con el cargaba desde 2018 por un mantener
que conserva a dia de hoy y que se aproxima
aun comprar. De hecho, alo largo de 2021 su
consejo ha seguido revisiandose al alza y no
era tan positivo para los analistas que reco-

o -

Fernando Mata Verdejo, CFO de Mapfre.

dito y emergentes). Este posicionamiento se
justifica por una mayor visibilidad sobre el
impacto de la pandemia, el desarrollo y des-
pliegue de vacunas en un entorno de bajos
tipos de interés y soporte de la politica mo-
netaria y fiscal, que estd permitiendo una
cierta normalizacion de la actividad y repun-
te en las expectativas de crecimiento y be-
neficios empresariales”, sefialan.

“Nos empezamos a sentir como los miisi-
cos del Titanic, pero nos sobrepondremos y
amenazamos con volver el afio que viene pa-
rarecoger otro premio”, brome6 Paloma Be-
nito Cano, responsable de sicavs de BBVA AM
quien recogi6 el premio en nombre del ges-
tor de la sociedad, quien no pudo acudir al ac-
to para cumplir los protocolos de seguridad
ante el Covid.

ge FactSet desde enero de 2015. El mismo
consenso de expertos prevé que, después de
la caida del beneficio hasta los 527 millones
en 2020, las ganancias de la aseguradora re-
monten mds de un 40% este afio, hasta los
742 millones de euros. Esa cifra, ademaés, su-
pondria superar los niveles previos al Covid.

Fernando Mata, CFO de la compaiiia, re-
cogi6 el premio destacando que, “normal-
mente, las buenas compaiiias, son aburri-
das”. “Nosotros no estamos en el mercado
para entretener, nos dirdn que somos abu-
rridos, que no somos trendy, lo nuestro es el
dividendo recurrente que da tranquilidad y
visibilidad a los inversores”. Los analistas
confian en que los dos pagos anuales que
Mapfre realiza se vayan por encima del 7%
los préximos afios.
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MAYOR INCREMENTO DE SEGUIMIENTO ANALISTAS

Aena despierta mas interés que nunca

Solo 16 compaiiias de las 122 que conforma-
ban labolsa espafiola a cierre de 2020 conta-
ban con al menos un total de 20 analistas cu-
briendo su cotizacion en bolsa, segtin el con-
senso de FactSet. Una de ellas es Aena, el va-
lor donde més se increment el seguimiento
el pasado ejercicio, al pasar de los 21 expertos
con los que empezd el afio a los 26 que tenia
acierre del afio. A dia de hoy, este nimero ha
continuado en ascenso, hasta 28, el mayor nd-
mero desde su estreno bursétil en 2015.

En un contexto en el que, tras la entrada
en vigor de Mifid II en enero de 2019, el se-
guimiento de analistas ha caido en 4 de ca-
da 10 firmas nacionales, llama la atencién
que la empresa participada por el Estado
fuera la que mas curiosidad despertara en-
tre las casas de inversion para cubrir su evo-
lucién en el parqué.

MEJOR EMISION A CORTO PLAZO

El éxito de Acciona con un

La firma espafiola de energias renovables ha
demostrado que se puede conseguir lanzar la
emision con los costes mas bajos para una
compaifiia espafiola en todo un afio y que se
trate de un bono verde. La empresa lo ha lo-
grado, al colocar, el 18 de febrero de 2020, una
emision de 50 millones de euros en bonos de
este tipo, a 4 afios de vencimiento y un cupén
del 0,737%, una operacién que confirma el
apetito de los mercados por este tipo de finan-
ciacién sostenible, que cada vez esta abara-
tando mas los costes para los emisores.

José Luis Calleja, director de finanzas -
area de mercados y departamento de finan-
ciacién de Acciona, recogié el premio que
entreg6 Nacho Rodriguez Velasco, director
de comunicacién de ING, y reconocio la enor-
me incertidumbre que tuvo que afrontar en

MEJOR EMISION A LARGO PLAZO

Emilio Rotondo, director financiero de Aena.

José Luis Calleja, dir. de finanzas-area merca-
dos de Acciona.

Patrocina; /ABANCA

Precisamente, en un afio fatidico para las
cotizadas vinculadas al turismo y los viajes,
el gestor aeroportuario cedié en bolsa un
17%. En el afio, repunta algo mas de un 1%y
recibe un mantener del consenso. Los exper-
tos sefialan que Aena es una buena alterna-
tiva para tener exposicion a la recuperacion
del ciclo, sin incurrir en riesgos excesiva-
mente elevados y con una sélida posicion fi-
nanciera.

“En un afio como 2020 Aena sufrié mu-
choy hemos tratado de proteger a nuestros
analistas e inversores siendo transparentes,
dando la méxima visibilidad, protegiendo la
liquidez y también a nuestros pasajeros pa-
ra que volar fuese lo mas sencillo y lo mas
seguro posible”, destacé Emilio Rotondo, di-
rector financiero de la compaiiia al recoger
su campanda.

bono verde

2020 la compaiifa, como tantas otras, desta-
cando como esta operacion de financiacion,
y algunas otras “nos ayudaron a afrontar con
un poco mas de tranquilidad la incertidum-
bre ala que nos enfrentamos”.

Acciona sigue abaratando su coste de fi-
nanciacion, y segun sus tltimos resultados,
el coste medio fue del 2,8% el afio pasado,
por debajo del 325% de 2019 y entre el 1,97%
al que financié su deuda corporativa y el
742% de la deuda que esté vinculada a pro-
yectos.

El 2,8% que consigui6 en 2020 estd por
debajo del 3,18% de Iberdrola e iguala el de
Naturgy. La filial de Energia de la compatfiia
pretende recortarlo atin mas, hasta el 1%, si
los tipos de interés se mantienen sin cam-
bios en los niveles actuales.

Enagas: deuda a 12 arios al 0,375%

Cuando uno piensa en dividendos elevados
en la bolsa espafiola, Enagas es la firma que
probablemente aparecerd en su cabeza. La ga-
sista sigue manteniendo su compromiso con
el dividendo hasta el afio 2023 en su tltimo
plan estratégico, y el consenso de mercado es-
pera que se mantenga en el entorno del 9%
durante este afio y los dos préximos ejerci-
cios. Sin embargo, la firma espafiola no sélo
destaca por su elevado dividendo: los costes
de financiacion que consigue la empresa en
sus emisiones también la sittian como una de
las firmas més atractivas.

En 2020, de hecho, consigui6 emitir deuda
alargo plazo (una emision con mas de cinco
afios de vencimiento) al tipo mds atractivo de
todalabolsa espafiola. Lo logré colocando 500
millones de euros en bonos a 12 afios de ven-

Borja Garcia-Alarcén Altamirano, dir. general fi-
nanciero de Enagas.

cimiento, con un cupdn del 0,375%, una ope-
racién que tuvo lugar el 11 de mayo del pasa-
do ejercicio.

Borja Garcia-Alarcon Altamirano, direc-
tor general financiero de Enagas, recogi6 el
premio en la VII Edicion del encuentro, y se
hizo eco de las palabras del presidente de la
CNMYV. “Como ha dicho el presidente, la li-
quidez y la solvencia son fundamentales”,
quiso destacar Garcia-Alarcén. “En este afio
que ha pasado, ha sido mdas importante to-
davia. Todo eso se recoge en el balance, y no-
sotros tenemos el reconocimiento de los mer-
cados de capitales, algo que nos hace estar
agradecidos”, sefiald. Al finalizar el mes de
marzo, el coste financiero de la deuda que
mantiene la empresa, de 4.277 millones de
euros, era del 1,8%.
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VALOR QUE MAS INCREMENTA SU NEGOCIACION

Reig Jofre dispara el apetito inversor

Laboratorios Reig Jofre fue la compafiia que
durante 2020 més increment el volumen
de negociaciéon medio diario. Multiplic6 por
7,6 veces los 43.500 euros que, de media, mo-
via en una sesion diaria en bolsa a lo largo
de 2019, hasta los casi 331.000 euros y eso se
produjo por dos motivos: la pandemia, que
impulsd el interés de los inversores por el
sector farmacéutico, y su revalorizacion, ya
que llegd a despuntar un 76% el afio pasado.
Este afio se anota ganancias del 20%.
Detras de las subidas en el mercado se en-
cuentra, entre otros, el anuncio realizado por
la compaiiia en diciembre del afio pasado de
un acuerdo de colaboracién con Janssen pa-
ra la fabricacién de su vacuna en Espafia que
arrancard a partir del segundo semestre del
afio. “Ahora empezamos a vislumbrar una
recuperacion en la salud, que es nuestro com-

Marc Ramos, responsable de Mercados de Ca-
pital de Reig Jofre.

MEJOR CARTERA DE CONSENSO DE ECO10

Metagestion batio en 41 puntos al Ibex

Metagestion, con Miguel Méndez al frente,
supo sacar rédito a una forma de gestionar
mucho més activa que de costumbre, que se
asemeja mas al trading que a la gestion clési-
ca de fondos. “Las claves del éxito de Meta-
gestion el afio pasado tuvieron que ver con
tener un sistema de gestion ganador y, sobre
todo, ser fiel a ese sistema cuando las cosas
se empezaron a torcer en marzo del afio pa-
sado”, afirm¢ Julian Lirola, gestor de fondos
de Metagestion, durante la entrega de pre-
mios que tuvo lugar el pasado miércoles en
Madrid.

La gestora logro alzarse con la cartera mas
rentable de entre el medio centenar a partir
de las que se elabora el Ecol0, indice de ideas
de inversion elaborado por elEconomista y
calculado por Stoxx. Obtuvo un retorno del

MEJOR VALOR DEL ECO10

Julian Lirola Mateo, gestor de fondos de Meta-
gestion.

HABANCA

Patrocina:

promiso”, asegurd Marc Ramos, responsa-
ble de Mercados de Capital de Reig Jofre, al
recibir el premio esta semana.

En su comparativa con el sector, Labora-
torios Reig Jofre es uno de los grandes ven-
cedores de la pandemia. Desde el 1 de enero
de 2020 hasta la actualidad sus acciones su-
man un 116% de subida, solo superada -y de
cerca- por Laboratorios Rovi, con un 134%,
quien también cuenta con un acuerdo de co-
laboracién en la vacuna contra el Covid, en
su caso, con Moderna. Almirall, en cambio,
sufre en este periodo una caida del 2%, mien-
tras PharmaMar, a pesar de la caida desde
febrero, suma otro 60% de revalorizacion.

Reig Jofre cuenta con una alta estabilidad
en el capital. Se trata de una compafiia fami-
liar que mantiene el control del 62,7% del
capital.

25,8%, frente a pérdidas que para el Ibex 35
superaron el 15% alo largo de 2020. Este pri-
mer semestre la cartera que elabora Meta-
gestion para Ecol0, formada por cinco valo-
res, acumulaba una rentabilidad de casi el
19% a cierre de mayo.

sQué valores han elegido ahora para en-
carar el tercer trimestre del afio? Sus gesto-
res han decidido tomar exposicion al ciclo
y al turismo a través de Amadeus, también
ala recuperacion econdmica que se espera
para la segunda parte de 2021 de la mano de
Ferrovial, pero optan por preservar y man-
tener la prudecia con el resto de valores. Se
trata de Telefonica, Merlin y Cellnex, mu-
cho mas vinculados a la marcha de los tipos
de interés y que actian como refugio en el
caso de que se produzca una correccion.

Cellnex brilla en bolsa un ano mas

Cellnex Telecom es una historia de creci-
miento dificil de igualar en Espafia. Acumu-
la, con 2021, cinco afios consecutivos de ga-
nancias en bolsa en los que sus acciones han
pasado de cotizar sobre los 10 euros a fina-
les de 2016 hasta los casi 50 euros actuales,
lo que implica multiplicar por cinco su va-
lor en el este periodo. En este caso, la firma
de torres de telecomunicaciones fue galar-
donada por haber sido la compafiia més ren-
table del Ecol0 durante el afio 2020.
“Hemos invertido 36.000 millones de eu-
ros en 40 transacciones, siempre con estric-
tos criterios de creacion de valor para nues-
tros accionistas. En solo seis afios hemos pa-
sado de operar en un mercado a doce paises
europeos. Hemos realizado cuatro amplia-
ciones de capital por un importe de 15.000

r€a

Ignacio Artola, Investor Relations Manager de
Cellnex Telecom.

millones de euros. Seguimos trabajando con
el objetivo de multiplicar por tres los prin-
cipales indicadores operativos en los proxi-
mos cuatro afios”, asegur6 Ignacio Artola,
responsable de Relacion con Inversores de
Cellnex Telecom. La tiltima de esas amplia-
ciones ha sido también la de mayor impor-
te, hasta 7000 millones de euros recauda-
dos en abril sin mayor problema. La sema-
na pasada Cellnex emitid, ademés, 1.000 mi-
llones en bonos a siete afios al 1,5%.

Para los analistas, Cellnex Telecom se en-
cuentra en su mejor momento desde la sa-
lida abolsa en 2015. Hasta un 90% de las 30
firmas de analisis que recoge Bloomberg acon-
seja comprar sus acciones, con un precio ob-
jetivo medio de 65,3 euros, lo que supone un
potencial adicional del 32%.
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MEJOR VALOR DEL ‘TOP 10 FUNDAMENTALES' DE ECOTRADER

Acerinox sigue al alza en el “Top 10’

Acerinox es, junto a ArcelorMittal, la firma
que mejor comportamiento registra desde su
entrada en el Top 10 por Fundamentales de
Ecotrader, que recoge en su portfolio a las
compafiias con un consejo de compra mas s6-
lido para el consenso de analistas. La acerera
deja ganancias cercanas al 60% en el bolsillo
de quien decidi6 replicar la estrategia abierta
en ella el pasado 28 de octubre. Y eso es po-
sible gracias al brillante final de afio que re-
gistr6 en 2020.

Acerinox ha sido un claro ejemplo del ham-
bre que habia en el mercado por el sesgo del
ciclo puro, primero penalizado por la pan-
demia y, posteriormente, catalizador de la
recuperacion de la economia, llegando a al-
canzar en mayo maximos de 2018, por enci-
ma de los 12 euros por accion.

Antes del Covid, el sector venia de dos afios

Bernardo Velazquez, CEO de Acerinox.

FABANCA

Patrocina:

de una demanda a la baja, provocada, sobre
todo, por la caida del sector automovilisti-
co. Ahora la situacién ha cambiado y la visi-
bilidad de Acerinox se ha multiplicado. su
cartera de pedidos al cierre del primer tri-
mestre es un 80% superior a la del mismo
periodo del afio pasado, con los precios de
los metales al alza desde hace meses.

El consenso de analistas que recoge Bloom-
bergle da un recorrido alcista adicional del
17% hasta los 13,50 euros en los que fija su
precio objetivo de cara a 12 meses, niveles
que serian maximos no vistos desde 2015.
Su recomendacién también es una de las me-
jores de todo el Ibex y actualmente recibe
un 76% de consejos positivos frente a solo
un 5% de recomendaciones de venta, lo que
le deja en la quinta posicién de La Liga Ibex
de elEconomista.

MEJOR VALOR DE ‘ELMONITOR’ DE ECOTRADER Y MEJOR VALOR DEL ECO30

Samsung suma su mejor aino en bolsa

A nadie le cabe duda de que el afio 2020 pa-
sard a los anales de la historia para Samsung.
No solo por la dificil coyuntura econémico-
sanitaria a la que ha tenido que hacer frente
como el resto de sus competidores —que tam-
bién- sino por el fuerte crecimiento que con-
siguid registrar en los parqués. La empresa
surcoreana vio como sus acciones cotizadas
en euros a través del GDR aleman multiplica-
ban su precio casi por tres en los 12 meses
transcurridos en 2020 (se revalorizaron un
175%), es decir, registraban el mayor incre-
mento anual de su historia.

Y ese comportamiento es algo que ha re-
dundado en el boisillo de los usuarios de elE-
conomista. No en vano, Samsung forma par-
te de la cartera de elMonitor, la herramienta
de inversion que retine a las empresas inter-

MEJOR ESTRENO EN BOLSA

Tomas Alonso, director de Com. Corporativa y
RRII de Samsung Electronics.

nacionales con unos fundamentales mas s6-
lidos, como en el Eco30, el indice de lasideas
de inversion internacionales de elEconomis-
ta.

'Y no se espera que su estelar comportamien-
to enbolsa decaiga en las préximas fechas. De
cara a los siguientes doce meses, la media de
firmas de inversion espera que los titulos de
la firma surcoreana, cuyo comportamiento en
bolsa estd muy ligado al de su GDR europeo,
se revaloricen cerca de un 30% de media.

Y no solo eso, Samsung cuenta con la con-
fianza casi plena del consenso de mercado.
No en vano, cerca de un 95% de los expertos
aconseja tomar posiciones en ella segtin reco-
gen desde Bloomberg, algo que favorece su
permanencia en las herramientas de elEcono-
mista.

Soltec resiste con ganancias del 40%

Soltec Power Holdings rompid en octubre del
afio pasado con dos ejercicios de sequia en lo
que estrenos en bolsa se refiere. Fue, por ne-
cesidad, la mejor salida a mercado de todo
2020, pero lo hizo con solera, ya en dos me-
ses llegd a revalorizarse hasta un 174%. “So-
mos una empresa de energia solar desde ha-
ce 17 afios, pero parece que ha llegado nues-
tro momento. La salida a bolsa solo es el prin-
cipio de una transicién ecoldgica que vamos
aver en los proximos afios”, afirmé Ratil Mo-
rales, consejero delegado de la compaiiia,
durante el acto de entrega de galardones.
Las energias verdes tuvieron su gran afio
durante el crash de la pandemia y fue asi has-
ta mediados de enero de este afio. Aun asi, la
firma murciana logra mantener ganancias del
40% para quienes acudieron a la OPV hace

Raul Morales Torres, CEO de Soltec Power Hol-
dings.

nueve meses. La compaiiia, que entr6 en pér-
didas el afio pasado de 4,9 millones de euros
(frente al beneficio neto de 1,3 millones de
2019), mantiene sus objetivos para este afio:
un pipeline de desarrollo de proyectos de 6 gi-
gavatios entre Espafia, Brasil e Italia, para lo
que cuenta con 7,3 millones de euros en caja
ademés de la financiacién bancaria.

Desde 2017 la firma especializada en la fa-
bricacién de seguidores solares ha instalado
793 gigavatios, lo que le ha llevado a una car-
tera a cierre de marzo de 8,6 GW, lo que im-
plica que en cuatro afios ha sido capaz de lan-
zar casi la totalidad de los proyectos con los
que cuenta en la actualidad. Aunque cuenta
con escaso seguimiento de analistas, éstos es-
peran que en 2021 alcance un beneficio de 22
millones de euros, que doblaré de caraa 2022.

Inversis

SO

ING

ACERI NOX’

Rentabilidad en la herramienta (%)
12

iberCajn +&

na

9

s 4

’ fiil

6 Ny 38,56% -
5 E FM‘A‘MJ J ASOND}E‘F‘M}AM

2020 2021

PER* 2021 RENT./DIV.
(VECES) 1083 Zom 522%
oo 135  potenaiaL  176%

(*) Veces que el precio de la accién recoge el beneficio.

Fuente: FactSet y Bloomberg. elEconomista

QY

ELECTRONICS

Rentabilidad en la cartera (%)

160 ; :
140 -\ 178,9% | \
120 lh\'

n26

100 : ’1
% }MI\. i

GOP ,}“,

40 |
EFMAMIJ JASONDETFMAM
2020 2021
PER* 2022 RENT./DIV.
(VECES) 14,63 2022 3,71%
PRECIO
oskmivoe 80,8  poteNciaL 30,8%

(*) Veces que el precio de la accién recoge el beneficio.

Fuente: FactSet y Bloomberg. elEconomista

‘ Soltec

COTIZACION (€)

6,7
1
N D E F M A M J
2020 2021
Fuente: Bloomberg. elEconomista



Ecobolsa - Suplemento El Economista
sabado, 05 de junio de 2021

A

VII EDICION DE LOS PREMIOS INVERSION A FONDO DE ell:conomista

PREMIO ‘ELECONOMISTA' A LA CREACION DE VALOR

Fluidra: de las 6.000 pesetas a
los 7.000 millones en 60 anos

Por CARLOS SIMON

n la historia de Fluidra ha ha-
bido importantisimos hitos que
lahan llevado hasta aqui, has-
ta ser galardonada con el pre-
mio especial a la Creacion de
valor. Conviene detenerse en
algo que sucedi6 en septiem-
bre de 2007, un mes antes de su salida a bol-
sa. Quizas es una simple anécdota dentro de
un sinfin de logros a lo largo de su carrera
bursétil, pero entonces, la direccién de la em-
presa catalana decidié cambiar el nombre de
la compaiiia, llamada hasta entonces Aqua-
ria, por Fluidra, que era la denominacién de
su negocio de piscinas, con el objetivo de cla-
rificar al mercado cuél iba a ser su tnica prio-
ridad a partir de entonces. De hecho, el pro-
pio Eloi Planes, en una entrevista a comien-
zos de febrero de este afio, aludia a las tres
claves del éxito de la empresa: “Transforma-
ci6n interna, la fusién con Zodiac y la espe-
cializacién en el segmento de las piscinas”.
Pero el valor para el accionista se demues-
tra en rentabilidad y ahi Fluidra no ha falla-
do. Aunque la primera década tras empezar
a cotizar fue una larga travesia por el desier-
to sirvi6 para sentar las bases de la explosion
de valor que vino después. En el total, desde
la OPV se ha revalorizado un 500% (un 14%
anualizado), sin contar dividendos. Planes,
agradeciendo el premio, destacaba el méri-
to que tiene tener una empresa de més de
7.000 millones de capitalizacién para unos
fundadores que habian puesto 6.000 pese-
tas de capital inicial hace 62 afios.
La principal consecuencia de esto es su
acercamiento en los tltimos afios al Ibex 35,
del que solo la separaba un bajo free-float y
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Es el segundo valor mas alcista del Ibex en 2021
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volumen negociado, algo que quedd solven-
tado con la desinversion realizada por el que
era hasta enero su primer accionista, el fon-
do Rhone Capital, que ha reducido su posi-
cidn hasta el 16,6% (tras otra colocacién en
el mes de mayo) frente al 34% que poseen
las familias fundadoras. Eso le allané el te-
rreno para que a finales de marzo, aprove-
chando la fusién entre Bankia y CaixaBank,
Fluidra entrase a formar parte del selectivo
referencia espafiol, poniendo otra bandera
en la cronologia de los hitos de la empresa.
Para entender bien lo que es Fluidra hay
que partir de una operacidn, la fusién con
Zodiac, que ha aflorado cuantiosisimas si-
nergias (de las que todavian sacan rédito)
econdmicas y que le ha abierto las puertas
del mayor mercado del mundo para el sec-

DIVIDENDO MAS RENTABLE ‘NO IBEX'

Ebro, apetitosa y ‘especial’ retribucion

En un afio tan complicado para muchas com-
pafiias como fue 2020, Ebro retribuy? a sus
accionistas en cuatro ocasiones: les entregd
tres dividendos con cargo a 2019, en abril,
junio y octubre (cada uno de ellos por idén-
tico importe, 0,19 euros), y remat6 el afio con
un dividendo especial, un extraordinario en
diciembre, de 1,94 euros, gracias a la venta
de parte de su negocio de pasta en EEUU.
En total, 2,51 euros, que permitieron embol-
sarse cerca de un 14% al inversor que com-
pro a precios de cierre de 2019.

Recogio el premio Pablo Albendea, direc-
tor de operaciones de Ebro Foods, quien co-
ment6 que el pasado afio “fue especial para
el grupo”, que, en un ejercicio muy compli-
cado, se revalorizd cerca de un 11% en el par-
qué. Albendea quiso puntualizar que este re-

Pablo Albendea, director de Operaciones de
Ebro Foods.
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Eloi Planes, presidente ejecutivo de Fluidra.

conocimiento “no es un premio a Ebro, sino
anuestros accionistas, que son realmente los
que confian en nosotros y en nuestra renta-
bilidad a largo plazo”. Respecto a los rumo-
res en torno a un nuevo dividendo extra, el
director de operaciones no lo confirmo; lo
que si quiso enfatizar es “que seguimos com-
prometidos en retribuir de la mejor forma
posible al accionista”.

Lo cierto es que, el pasado afio, a Ebro le
benefici6 la naturaleza de sus productos, de
consumo bdsico, precisamente los que més
provisionaban los consumidores al inicio del
confinamiento. Este factor, unido al incre-
mento del consumo en los hogares, impul-
s6 su beneficio neto en 2020 hasta los 192
millones de euros, un 26% més que el afio
anterior.

Inversis
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tor, como es el norteamericano, que copa el
49% del total. Para Fluidra, este mercado su-
pone ya el 35% de sus ingresos, frente al 46%
de Europay el 19% del resto del mundo (prin-
cipalmente Asia y Australia).

Por otro lado, pese a que es una empresa
industrial y de ahi recoge un cierto sesgo pro-
ciclico, cada vez queda més al resguardo de
estos vaivenes. Ellos mismos consideran que
€l 90% de sus ventas son muy resilientes, bien
porque son dirigidas al parque de piscinas ya
construidas (after-market) o bien porque tie-
nen en cuenta el minimo de construcciones
anuales del que no se baja.

Potencial solo para cuatro analistas

La principal derivada de su fuerte ascenso
en el parqué es que para una gran parte de
los analistas Fluidra se ha quedado sin reco-
rrido para seguir ascendiendo. De hecho, so-
lo cuatro de las 16 casas de anélisis que reco-
ge Bloomberg le dan algo de potencial, mien-
tras que, de media, creen que estd un 10% por
encima de su precio objetivo. En cuanto a re-
comendacion, se sitia en el puesto 24 de La
Liga Ibex de elEconomista (combinada entre
los consejos de Bloomberg'y FactSet).

El caballo de batalla para que Fluidra pue-
da seguir al alza es sin duda la expansion de
sus margenes, algo en lo que confian que su-
ceda al calor de mayores sinergias, operacio-
nes corporativas, mayor eficiencia industrial
e innovacién de valor afiadido para subir pre-
cios. Este es uno de los pilares del plan estra-
tégico, revisado en abril y que apunta a in-
crementar 50 puntos basicos el margen ebit-
da cada afio hasta 2025. También sefialaron
el objetivo de obtener un crecimiento anual
del 6% en ventas y un 15% en beneficio en
efectivo que dejaria el ebitda en 540 millo-
nes aproximadamente, casi un 70% mads que
lo reportado en 2020.

No hay que olvidar el dividendo, aunque
Fluidra no haya sido nunca una compafiia
que destacase en este ambito. Su objetivo de
mantener un payout del 50% podria hacer
que su pago por accién alcanzase los 0,92 eu-
ros de cara a 2025, lo que ya seria lograr, a
precios actuales, una rentabilidad en torno
al 3,5%.

Ebro

Cuanti tid
en2000 Rentabilidad
del pago

14,10.

(euros por accién)

2,51

RECOMENDACION DEL

CONSENSO DEMERCADO:  (© Comprar

(*) Recomendacion del consenso de mercado:

© Comprar ®) Mantener F Vender

Fuente: FactSet y Bloomberg.
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PREMIO MEJOR VALOR DEL ‘RANKING' ESG DE ‘ELECONOMISTA'

Endesa, nimero uno del primer
‘ranking’ ESG de ‘elEconomista’

PorRM.D.I. YC.C.

ale mejor que ninguna otra
empresa del Ibex en la foto de
la sostenibilidad: Endesa es la
lider del Ranking ESG de elE-
conomista, una clasificacién
creada en base a un algoritmo
que combina las notas que le
otorgan S&P Global, Sustainalytics (Mor-
ningstar), ISS, CDPy Bloomberg, lo que le va-
1i6 un galardén en la VII Edicion de los Pre-
mios Inversién a Fondo.

Laeléctrica que dirige José Bogas ha ace-
lerado en los tlltimos afios su proceso de des-
carbonizacion y estd plenamente centrada
en las renovables, algo que hace ya tiempo
que atrae la atencion de los inversores con
sesgo sostenible. La compaiiia espafiola lle-
va 20 afios consecutivos como integrante del
DJSI World, y también es miembro de los
indices Ftse 4Good, asi como de los selecti-
vos Euronext Vigeo-Eiris World 120.

La eléctrica ha ido anticipando sus objeti-
vos de descarbonizacioén, inicialmente plan-
teados de cara al afio 2050. De su beneficio
bruto de 2020, un 5,3%, 210 millones de eu-
ros, procedi6 de energias renovables (funda-
mentalmente, de la edlica y la fotovoltaica,
aunque el grupo también tiene presencia en
el hidrégeno). Y el crecimiento en renova-
bles va a ser potente en los proximos afios.
Entre 2021y 2023, de acuerdo con su plan
estratégico, su capacidad aumentard en un
50%, pasando de 8.000 a 11.600 megavatios.
Su inversion en energias limpias asciende a
3.300 millones en tres afios.

Segun explicaron en una reciente entre-
vista con elEconomista Angel Fraile, direc-
tor de Planificacién de Sostenibilidad y ges-
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La primera en sostenibilidad del Ibex 35

Compaiiias del Ibex, por su posicion en el ranking
ESG de ‘elEconomista™. Notas de 0 a 100

COMPARNIA NOTA
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tién de grupos de interés, y Adolfo Garcia
Nombela, director financiero corporativo de
Endesa, el carbdn serd ya residual en 2021y
estard cerrado en 2027 (los plazos iniciales
situaban ese cierre en 2030). Actualmente,
el carb6n supone todavia en torno a un 13%
de la capacidad instalada.

Todo el crecimiento, en ‘verde'
La descarbonizacién marcard el crecimien-
to de la compaiiia en la proxima década, ya
que prevé invertir 25.000 millones de euros,
de los que un 40% (10.000 millones) se des-
tinaria a renovables. Alcanzaria asi los 18.000
megavatios, y un 80% del parque no emiti-
ria CO2.

La compaiiia ha visto cdmo los inversores
con sesgo sostenible iban engordando den-

DIVIDENDO MAS RENTABLE DEL IBEX

Reconocimiento a la solidez de Enagas

Es un claro ejemplo de dividendo rentable
y creciente. Enagds reparti6 en 2020 dos di-
videndos, uno en julio y otro en diciembre,
por un total de 1,632 euros, que permitieron
al inversor embolsarse retornos superiores
al 7%. Recogi6 el galardon Borja Garcia-Alar-
con, director general financiero del grupo.
“Tenemos un 90% de free float, el 25% esta
en manos de accionistas minoritarios, y es-
tamos encantados de que en esta época tan
dificil reciban un dividendo tan atractivo,
sostenible y de largo plazo”, sefiald.

Ese atractivo del dividendo de Enagés re-
side en su solidez y en su visibilidad, facto-
res que el inversor ha valorado de forma es-
pecial en los tltimos 12 meses, marcados por
los recortes y cancelaciones de la retribu-
cién de muchas compaiiias.
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Borja Garcia-Alarcén, director general financie-
ro de Enagas.
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José Bogas, consejero delegado de Endesa.

Hace algo mas de un afio, justo antes del
crash del Covid, el gestor del sistema gasis-
ta espafiol sorprendia al mercado al anun-
ciar una politica de dividendos con objeti-
vos que llegaban hasta 2026. Con la retribu-
ci6n por bandera, se convertia en una de las
compaiiias espafiolas con un compromiso
mas s6lido en este sentido.

Enagés aprovechd la presentacion de sus
resultados de 2020 (gan6 444 millones de
euros, un 5,1% mas que en 2019, batiendo las
expectativas) el pasado febrero para reafir-
mar ese compromiso con la remuneracion.
A partir de ahora, laremuneracién al accio-
nista crecerd un 1% cada afio, hasta alcanzar
los 1,74 euros con cargo a 2023, y desde ese
afio hasta 2026 el suelo minimo quedar4 fi-
jado en esa cifra, 1,74 euros.

INVersis

GOICW  ING

iberCaja &

tro de su capital a lo largo de los tiltimos afios,
y particularmente a raiz de que se desatase
la fiebre de la inversidn sostenible, notable
especialmente a partir de 2018 (en marzo de
ese afio, la Comision Europea presentd su
Plan de Accidn sobre Finanzas Sostenibles).
Endesa cuenta actualmente cuenta con al
menos 212 inversores institucionales extran-
jeros socialmente responsables, casi el doble
de los que sumaba en 2015, que representan
€l14,9% del capital social. O, lo que es lo mis-
mo, aglutinan la mitad del free float, ya que
el 70% de la compaifiia estd en mano de la ita-
liana Enel.

Una financiacién mas barata

Segun explico a elEconomista Adolfo Garcia
Nombela, el grupo se ha fijado el objetivo de
que en el 60% de deuda tenga clausulado de
sostenibilidad ya en 2023; actualmente van
ya camino del 50%. Respecto a un préstamo
tradicional, uno sostenible puede llegar a aba-
ratar la financiacion en hasta 10 puntos bé-
sicos. El coste medio de financiacién de En-
desa, del 1,7%, es el més bajo de todas las uti-
lities europeas, y la vida media de su deuda
se sittia en torno a los 4 afios y medio, en li-
nea con su sector.

Endesa todavia no ha emitido ningtin bo-
no verde, algo que si ha hecho su matriz, Enel
(que, de hecho, fue una de las primeras en
hacerlo). Pero no es descartable un bono de
este tipo por parte de la compaiiia espafiola.
En palabras de Nombela, esa colocacion po-
dria producirse si la compafiia identifica “la
necesidad” de hacerlo. “Nuestro volumen de
deuda rondara los 10.000 millones de euros
en 2023; quiza entonces nos tendremos que
replantear qué alternativas de financiacién
son mas eficientes”, comento a este periodi-
co.

Mas alla de los aspectos ESG (ambienta-
les, sociales y de buen gobierno, por sus si-
glas en inglés), Endesa ha visto mejorar de
forma muy llamativa la recomendacién que
le otorgan los analistas del consenso de mer-
cado que recoge FactSet: si en marzo de 2020
eraun vender, hoy es un comprar. A su favor
ha jugado, especialmente en un afio como el
pasado, el caracter defensivo del valor.

7\
enagas

Cuantia repartida
en 2020
(euros por accion)

Rentabilidad
ofrecida

718
1,632
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