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EMPRESAS

Cepsa baraja un megadividendo
a Mubadala y Carlyle por Medgaz

EL GOBIERNO PIDE A NATURGY COMPRAR EL GASODUCTO/ Cepsa estudia dar un dividendo extra con los 500
millones que quiere lograr con la venta del gasoducto hispano-argelino, cuya compra negocia Naturgy.

Miguel Angel Patifio. Madrid
Cepsa, la segunda petrolera
en Espafia, tras Repsol, estu-
dia la entrega a los fondos
Mubadala y Carlyle de un
gran dividendo como resulta-
do de laventa de su participa-
cion en Medgaz, el gasoducto
que une Argelia con Esparia a
través de Mediterraneo. Asilo
aseguran fuentes financieras.
Y asi se deduce de algunos de
los informes de calificacion fi-
nanciera que acaba de recibir
Cepsa por primera vez.

Las tres principales agen-
cias de medicion de riesgos
~Fitch, Moody’s y Standard &
Poor’s (S&P)- coincidieron
ayer en emitir sus calificacio-
nes a Cepsa, que aunque reci-
be el grado de inversion (in-
vestment grade) obtiene unas
notas que podrian conside-
rarse de aprobado bajo (Baa3,
BBB- y BBB-, respectivamen-
te, por parte de Fitch, Moo-
dy’sy S&P).

Desde Cepsa, consideran
que estas calificaciones le per-
mitiran acceder a los merca-
dos capitales de deuda en el
futuro y diversificar sus fuen-
tes de financiacion. La razon
de pedir los rating precisa-
mente era abrir la puerta a
una gran emision de bonos.
Cepsa baraja operaciones de

Naturgy negocia

una rebaja en los
500 miillones que pide
Mubadala por el
42% del gasoducto

este tipo por 1.000 millones
de euros o incluso mas como
complemento a otras formas
de financiacion.

Con todo, lo méas llamativo
de las calificaciones es el ana-
lisis de las perspectivas que
realizan las agencias de ra-
ting. Fitch explica en su infor-
me que los accionistas de
Cepsa “estableceran los divi-
dendos en relacién con los
resultados financieros de la
compaiiia y no se planean di-
videndos especiales, excep-
to para la desinversion en
Medgaz”.

Cepsa controla el 42,09%
de Medgaz. Otro 43% es de
Sonatrach, el monopolio de
hidrocarburos estatal de Ar-
gelia, y otro 15% es de Na-
turgy, la primera gasista en
Espafia, donde también es la
terceraeléctrica.

El deseo de Cepsa de des-
prenderse de Medgaz se dio a
conocer en octubre del pasa-
do afio, cuando en el folleto de
salida a Bolsa de la petrolera
se revelaba que la compaiiia
habia acordado traspasar el
gasoducto por 500 millones
de euros a Mubadala, por en-
tonces su accionista tinico.

Lasalida a Bolsa finalmente
se canceld, pero Mubadala, el
fondo estatal de Emiratos Ara-
bes, acordé hace unas sema-
nas laventa de entre un 30%y
un 40% de Cepsa al fondo
norteamericano Carlyle. Esta
operacion, aun por comple-
tar, permitiria a Carlyle bene-
ficiarse, junto a Mubadala, de

La opa de Portland

C.Moran.Madrid
La victoria de los accionistas
minoritarios de Portland Val-
derrivas en la Audiencia Na-
cionalnosevaatraduciren el
cobro inmediato de una com-
pensacion econémica. Los
abogados de Cremades &
Calvo Sotelo creen que si el
Tribunal Supremo acepta el
recurso de casacion que van a
presentar la CNMV y FCC,
propietario de Portland, con-
trala decision que obligaa re-
calcular el precio de la opade
exclusion, la nueva sentencia
podria retrasarse unos dos
afios mas, a partir de 2021.
Cremades & Calvo Sotelo
es el despacho que contratd

un accionista minoritario de
la cementera espafiola para
demandar a la CNMV por
aprobar el 21de diciembre de
2016 una opa de FCC sobre
sufilial a 6 euros por accion.
En una sentencia sin pre-
cedentes, el tribunal conside-
ra que el precio equitativo no
debio calcularse en base al
método de descuentos de flu-
jo de caja, sino al valor tedrico
contable (valor en libros).
Ademas criticaalaCNMVya
FCC por el informe encarga-
do a Banco Santander para
determinar el precio equitati-
vo,ya que la entidad financie-
ra tenia, segiin la Audiencia
Nacional, un “evidente” con-

Pablo Moreno

Pedro Mir¢ es vicepresidente y consejero delegado de Cepsa.

BONOS

Las calificaciones
emitidas por Fitch,
Moody’s y Standard
& Poor’s (S&P) fue-
ron solicitadas por
Cepsa como pasa-
porte para poder
emitir bonos. Algunas
estimaciones financi-
ras cifran la opera-
cion en mil millones
de euros o mas.

un potencial megadividendo
en Cepsa, mas alla del ordina-
rio. Carlyle va a invertir hasta
2.800 millones de euros en

ser el segundo inversor de
Cepsa y busca rentabilidad
desde el primer dia, como han
hecho otros fondos en em-
presas energéticas espafiolas.
Es el caso de GIP y CVC en
Naturgy, que ha colocado el
alto dividendo como princi-
pal mandamiento.

Fuentes del sector energé-
tico confirman que Naturgy
esta negociando la compra de
la participacion de Cepsa en
Medgaz. Todos los socios tie-
nen derecho de tanteo, pero
las reticencias del Gobierno
espafiol a que Sonatrach, o un
grupo no deseado, se haga
fuerte en esta infraestructura
—considerada vital en la segu-
ridad de suministro—, colocan
a Naturgy como el candidato

mejor posicionado. El proble-
ma es el precio. Fuentes fi-
nancieras aseguran que los
500 millones que reclama
Mubadala, que suponen valo-
rar el 100% de Medgaz en
1.187 millones de euros, es
considera excesivo por Na-
turgy. Este grupo siempre
puede exprimir la negocia-
cion esperando a que Muba-
dala busque la oferta de un
tercero y usando su derecho
final de tanteo.

Conveniencia politica

Otra cosa es la conveniencia
politica. Desde el Gobierno se
estd animando a Naturgy a
que actiie de garante de la es-
pafiolidad de Medgaz. Al
comprar la participacion de
Cepsa, lamayoria de ese gaso-
ducto estaria por primera vez
en manos de una sola empre-
sa espariola.

Si los ingresos de Medgaz
se distribuyen como dividen-
do, Fitch considera que el ra-
ting no se veria afectado. Las
agencias si valoran otros fac-
tores.

Moody’s destaca que Cepsa
ha llevado a cabo una genera-
cion relativamente estable de
ebitda en los ultimos cinco
afios, aunque considera que
tiene un perfil de negocio de
menor escalay menos diver-
sificado que Total, Eni, Shell,
BP y Repsol. S&P destaca el
impacto positivo en el nego-
cio de la mejora de la rentabi-
lidad de la actividad de explo-
raciony produccion.

se atasca en los tribunales

flicto de interés al ser, al mis-
mo tiempo, uno de los mayo-
res acreedores y avalistas de
FCC.

Tras la resolucion, adelan-
tada por EXPANSION el pa-
sado 15 de abril, tanto la
CNMYV como FCC indicaron
que van a recurrir porque no
comparten el criterio técnico
empleado por la Audiencia
Nacional. En principio dispo-
nen de 30 dias habiles para

El despacho
Cremades teme un
retraso de mas de
dos aiios si la opa
llega al Supremo

presentar el recurso, lo que
supone que disponen de pla-
7o hasta finales de mayo. El
siguiente paso es que el Su-
premo se pronuncie sobre la
admision a tramite. Si lo ad-
mite, el pleito se podria alar-
gar otros dos afios por las ex-
periencias previas. Si no lo
hace, la CNMV estaria obli-
gada a convocar un consejo
para modificar el precio de la
opay forzar a FCC a abrir un
periodo para que todos los ac-
cionistas de Portland puedan
cobrar en funcién del nuevo
precio equitativo.

La determinacion del pre-
cio es otra de las grandes in-
certidumbres en este caso. La

Audiencia indica que debe
calcularse segun el valor en
libros. Cuando se lanz6 la
opa, en agosto de 2016, los ul-
timos estados financieros de
Portland determinaban un
valor por accién de 10,29 eu-
ros, a diciembre de 2015.
Cuando se aprobo la opa, en
diciembre de 2016, el folleto
incluia un valor tedrico con-
table de 6,2 euros, es decir, la
compaiiia deterioré el valor
en cuatro euros por accion en
nueve meses. Para los aboga-
dos de Cremades y la asocia-
ci6n Aemec, éste es unos de
los factores que la CNMV de-
bi6 tener en cuenta para re-
chazarlaopade FCC.

Werfen gana
161 millones
de euros
yfichaa

Luis Cantarell

Gabriel Trindade. Barcelona

El ejercicio de 2018 fue un afio
de transicion para Werfen.
Ademas del relevo en la presi-
dencia, con la entrada de
Marc Rubiralta en sustitucion
de su hermano Jordi Rubiral-
ta, la multinacional catalana
con sede en la Plaza Europa
de L’'Hospitalet (Barcelona)
finalizé la integracion de la
alemana Tem y la norteame-
ricana Accriva, cuyas adquisi-
ciones se cerraron un afio an-
tes, y la desconsolidacion del
negocio traspasado de Bolton.

El grupo de diagnostico de
la familia Rubiralta también
ha completado su consejo de
administracion con el fichaje
de un directivo de primer ni-
vel: Luis Cantarell. El ejecuti-
vo, uno de los espafioles que
mas alto ha llegado dentro de
la cipula mundial de Nestlé,
es actualmente presidente de
Froneri, multinacional fabri-
cante de helados participada
por el grupo suizo, y de la bio-
tecnoldgica especializada en
alimentacion Christian Han-
sen. También es vocal inde-
pendiente en Uriach.

En 2018, Werfen obtuvo un
beneficio de 161 millones de
euros, un resultado practica-
mente igual al de un afio an-
tes, mientras que el resultado
operativo bruto (ebitda) se
anotd un incremento del 6%,
hastalos 301 millones.

Werfen facturd el afio pasa-
do1.359 millones de euros, un
5,3% mas. El motor del creci-
miento fue la division de diag-
ndstico in vitro, su principal
area de negocio con el 87% de
los ingresos, que se anot6 un
incremento del 6,5%. Las
principales areas de creci-
miento fueron la hemostasis
(4,7%), diagnostico en cuida-
dos intensivos (3%) y autoin-
munidad (9,2%). La divisién
de Medical Devices, que re-
presenta el 13% de los ingre-
sos, retrocedio un 2,2%, ain
afectada por la venta de Bol-
tona Terumo en 2017.

Inversiénen I+D

El presidente de Werfen,
Marc Rubiralta, sefial6 que la
compafia mantiene su com-
promomiso con el I+D “como
motor de futuro” y puso como
ejemplo el nuevo centro tec-
nologico de Biokit (Llica
d’Amunt), que ya funciona a
pleno rendimiento. El afio pa-
sado, la multinacional catala-
na invirti6 93 millones de eu-
ros en este capitulo, igualando
el maximo alcanzado un ejer-
cicio antes.



