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Els accionistes es freguen les mans

La revaloritzacié de les accions d’Endesa afegeix pressi6 sobre Gas Natural.
Els analistes cada cop veuen més clar que I’oferta de 22.500 milions d’euros
presentada per la companyia de Salvador Gabarré s’allunya de les actuals co-
titzacions de les accions de I’electrica. De fet, el valor d’Endesa a borsa a finals
del mes de setembre era ja 1.200 milons d’euros superior al que ofereix Gas

Natural en la seva opa.

Un altre punt de pressié perque la firma gasista modifiqui a I’alga la seva ofer-
ta ha estat ’operacié de compra del 22% de I’electrica Unién Fenosa per part
de la constructora ACS. La firma presidida per Florentino Pérez va pagar fins a
33 euros per cada accié d’'Unién Fenosa, un preu que comportava el pagament
d’una sobreprima del 25% sobre la cotitzaci6 de I’eléctrica.

borses. Les accions de la principal
eléctrica espanyola es cotitzen a ’al¢a
i van tancar el mes de setembre a
22,27 euros ’accié. Aixo vol dir que,
ara per ara, les accions d’Endesa
valen gairebé un euro més del que Gas
Natural estaria disposat a pagar.

Paciéncia i discrecid. La tictica
de Gas Natural és completament opo-
sada a la d’Endesa. La firma gasista
opta per la discrecié. Els seus direc-
tius dificilment concedeixen entrevis-
tes i els seus moviments entorn de
I’opa sén minims i perfectament cal-
culats.

Un exemple en seria la decisid de la
firma gasista de separar les seves acti-
vitats de distribucié i transport secun-
dari de gas, tant a nivell operatiu com
comptable i legal. Aquesta divisié es
podria fer efectiva durant aquest mes
d’octubre o a principi de novembre.

Respecte a les desqualificacions dels
directius d’Endesa, la firma gasista
opta per no entrar en una confrontacié
directa. De fet, Gas Natural s’estaria
limitant a enviar periddicament reque-
riments notarials a Endesa advertint-
los sobre possibles faltes en el seu
comportament.

Operacio en estudi. L’'opa de Gas
Natural sobre Endesa esta sent exami-
nada per diferents administracions,
tant estatals com comunitaries.

A D’estat espanyol, la Comissié Na-
cional de I’Energia (CNE) tot just aca-
ba de rebre els informes que havia re-
querit a la firma gasista. Ara comenga
un periode d’estudi on cadascun dels
consellers de la CNE haura d’emetre
la seva opinié. Del conjunt d’opi-

64 El. TEMPS 18 D'OCTUBRE DE 2005

nions, se n’extrauran les conclusions i
s’emetrad una recomanacié sobre si
s’autoritza o no 1’operacié de compra.
A més, I’entitat presidida per Maite
Costa ha remeés un qiiestionari a tots
els que podrien veure’s afectats per
I’opa perque expressin la seva opinié
en la decisi6 final.

Més vinculant podria ser la decisio
que prengui Luis Berenguer, nou pre-
sident del Tribunal de Defensa de la
Competeéncia (TDC). Estrenara el seu
carrec amb la dificil papereta de deci-
dir el futur de I’opa. La seva condicid
d’exdiputat socialista no ha agradat
als dirigents del Partit Popular, que ja
han reclamat al ministre d’Economia
que mantingui Gonzalo Solana al cap-
davant del TDC com a minim fins que
es resolgui ’operacié de compra de
Gas Natural sobre Endesa.

De moment, perd, les autoritats de la
competeéncia ja han rebut de la firma
gasista la notificacié de 1’operacié i
ara disposen d’entre un i quatre mesos
per analitzar 1’operacid.

A ambit europeu, I’estat espanyol ha
rebutjat de cedir a les autoritats comu-
nitaries la responsabilitat de 1’analisi
de I’impacte sobre la competéncia que
podria tenir 1’operaci6 de compra
d’Endesa. El requeriment de la Co-
missié Europea era fruit de la peticid
oficial que ha fet Portugal perque
Brussel'les analitzés a fons 1’opa.

Durant els propers dies se sabra si
finalment la Comissié decideix analit-
zar o no I’operacié, ja que la mateixa
Endesa ha demanat la intermediacid
de les autoritats europees de la com-
peténcia.

Albert Aguilera

1 passat 5 de setembre Gas Natu-

ral presentd ’opa sobre Endesa.

Creu que aquesta operacié estd

correctament dirigida, en termes
economics i empresarials?

—L’opa esta ben plantejada des del
punt de vista empresarial, perqué en els
propers anys s’hauran de fer moltes in-
versions tecnologiques per afrontar un
problema de proveiment energétic mun-
dial, des de la Xina fins a Europa, pas-
sant pels EUA i els paisos subdesenvo-
lupats. Ara bé, I’opa ha tingut la desgra-
cia de caure en un context politic bastant
embolicat per la discussié de 1’Estatut,
en qué es parla de la insercié de Cata-
lunya dins d’Espanya. Aixo fa que una
iniciativa empresarial ben plantejada,
perd que ha partit de Catalunya, hagi es-
tat interpretada en clau politica.

—Gas Natural hauria d’haver es-
perat al desenlla¢ de I’Estatut a Ma-
drid, o haver-la plantejat vint mesos
abans?

—El time in és el que és, i si Gas Na-
tural volia prendre la decisié de llancar



“Avui seria un greu risc
politic frenar I'opa per
Interessos partidistes”

Francesc Granell (Barcelona, 1944) és catedratic
d’Organitzacié Econdmica Internacional de la UB.
Va ser el primer director general de Promoci6
Comercial de la Generalitat de Catalunya el 1980.
Ha estat conseller principal i director de la
Comissi6 Europea, i actualment n’és director
general honorari. Granell analitza el present i futur

de Gas Natural en el nou context energétic mundial.

una opa en aquest moment, no podia es-
perar al debat de 1’Estatut, perqué ningt
no sap ni quan ni com s’acabara, potser
ens llancem tots els plats pel cap, no?

—Qué comportaria per a Gas Natu-
ral com a grup empresarial la conso-
lidaci6 de I’opa?

—Auvui, el futur del sector energetic
passa per la recerca, i aquesta només la
poden fer grups amb una dimensié molt
important. Si Gas Natural pogués adqui-
rir Endesa, es posicionaria com a tercer
grup europeu, i sobretot, tindria moltes
més possibilitats de tenir centrals de ci-
cle combinat i accedir a técniques ener-
gétiques superiors a les que la seva es-
tructura actual li permet.

—Afectaria d’alguna manera Rep-
sol, aquesta operaci6?

—En la mesura en qué d’aqui a cin-
quanta anys potser ens quedem sense
petroli, i en uns anys més, sense gas na-
tural, cal pensar ja en un plantejament
global, on és probable que Repsol, Gas
Natural i Endesa pensin de nou a entrar
al mercat de ’energia nuclear. Des d’a-
questa perspectiva, hem de relativitzar
la independéncia de cadascun dels sub-
sectors energetics, i per tant, la posicié
de Repsol-Ypf dins d’aquest context
d’esgotament de recursos, amb el qual ja
compten les grans empreses petrolieres.

—Per tant, a llarg termini aquests
sectors estan condemnats a aliar-se?

— Avui tothom esta convencut que les
grans tendéncies tecnologiques energe-
tiques estaran relacionades amb les
energies renovables, i aixd vol dir que
caldran estratégies conjuntes. Aixd és un
missatge clar per a Repsol, per a Gas
Natural, Endesa, Iberdrola, Fenosa i tots
els actors del mercat energétic.

—Si no prosperés I’opa, per a Gas
Natural seria un intent fracassat més.
Com repercutiria en I’estructura del
grup?

—No s’enfonsa el mén si no prospera
I’opa, perque Gas Natural és una empre-
sa solida, que ja ha vist fracassar altres
intents i se n’ha sortit. Aleshores Gas
Natural hauria de buscar altemnatives i
noves estratégies, basades en una altra
opa 0 no, per respondre a les exigéncies
d’evolucié del mercat energétic mundial
i poder sobreviure en aquest context.

—Les alternatives les hauria de cer-
car a D’exterior, perqué a D’estat es-
panyol hauria exhaurit totes les possi-
bilitats...
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—A Europa ja s’han produit fusions
transnacionals, i 1’Gnic pafs on només
estem pensant en operacions en termes
interns és a 1’estat espanyol. Els movi-
ments transnacionals historics de 1’eco-
nomia espanyola s’havien produit amb
Llatinoamerica, i ara tot just hi ha algun
intent d’operacié europea. Pero és obvi
que si I’opa no prospera, Gas Natural
haura de pensar en altres alternatives per
aconseguir sinergies tecnologiques i per
aconseguir dimensions més grans que li
permetin fer recerca i altres operacions
més grans.

—Les sinergies passen només per
Europa?

—Fonamentalment per Europa, perod
també per altres paisos. Dependra molt
dels moviments que es facin, i de si fi-
nalment hi ha alguna mena de privatit-

zacié, com per exemple d’Electricité de
France. Aquf hi hauria una possibilitat,
perd de moment, el govern de Villepain
no esta per la feina de treure a la compra
piblica el control de certes empreses
que considera estratégiques. També cal
tenir en compte que d’aquf a uns mesos
podria entrar en vigor la directiva de li-
beralitzaci4 d’alguns serveis lligats a
I’energia, o que la UE es recuperi una
mica de la lentitud amb el procés d’inte-
gracié, sobretot després dels no de Fran-
¢a i Holanda.

—Gas Natural podria fer marxa en-
rere a I’opa si detectés noves possibili-
tats?

—No ho crec, perque encara no hi ha
canvis estructurals importants, només
petits canvis accionarials, com ara que a
Unién Fenosa I’accionista de referéncia

ja no sigui el senyor Emilio Botin siné
Florentino Pérez. Pero aixd no és subs-
tancial, sind personal. També hem d’ex-
cloure a curt termini un nou intent d’o-
pa sobre Iberdrola o altres operacions
internes.

—Endesa, en la seva campanya de
defensa de I’opa, considera que el
preu ofertat és insuficient, i que la
fusié és dolenta per al consumidor.
A aix0 cal afegir el rebuig frontal del
president, Manuel Pizarro, a “treba-
llar per La Caixa”. El principal pro-
blema és el preu de les accions o P’en-
titat financera?

—Vull recordar que el senyor Pizarro
era ’home que Rodrigo Rato va posar al
mén de les caixes, primer a Ibercaja i
després a la presidéncia de la FECA,
amb un objectiu: que les caixes no tin-
guessin tant de paper en el sistema fi-
nancer espanyol. Aquella operacié va
fracassar, malgrat que encara ara Rato,
des de I'FMI, insisteix a dir que les cai-
xes haurien de tenir estatut de banc.

O sigui que, efectivament, a aquests
sectors no els agrada que La Caixa tin-
gui una posici6 forta dins del mercat fi-
nancer espanyol, historicament dominat
pels bancs.

—Qui pot dir que no a ’opa de Gas
Natural?

—Els primers sén els accionistes
d’Endesa que no vulguin vendre. El se-
gon podria ser el Tribunal de Defensa
de la Competeéncia, que digués que
aquesta operacié no es pot fer perque
considera que Gas Natural passaria a te-
nir una posicié dominant al mercat. Gas
Natural ja ho preveu, i per aixo es des-
prendra d’actius en favor d’Iberdrola, i
potser també d’Unién Fenosa. Per altra
banda, Gas Natural necessita per fer
aquesta operacié 30.000 milions d’eu-
ros, per absorbir el capital i el deute
d’Endesa. Finalment, cal que els regula-
dors quedin conformes respecte a la ma-
nera com estd plantejada 1’operacid, i
que la Comunitat Europea digui que no
intervé en I’operaci6.

—El PP ja ha dit que demanara
P’empara de Brussel-les per frenar I’o-
pa. Quines possibilitats hi ha en
aquest sentit?

—Malgrat que hagi intervingut en el
cas de Portugal recomanant que es revi-
si la qiiestid, penso que en aquest cas la
UE no és competent, perque no és una
operacié transnacional.



—Hi pot haver obstacles de tipus
politic?

—No crec que, politicament, a ningy li
interessi situar-se en una posicié marca-
dament politica, com si que va fer Aznar
en el cas de I’opa de Gas Natural sobre
Iberdrola. Aleshores va moure totes les
peces necessaries per impedir-ho. Perod
en aquest moment, el Ministeri d’Indus-
tria 1 d’Economia s6n més aviat favo-
rables a aquesta operacid, i si els infor-
mes s6n favorables, avui seria un greu
risc politic dir no per interessos partidis-
tes.

—L’iinica arma d’Endesa, doncs, és
convencer els petits accionistes nord-
americans que no venguin?

—Endesa diu que ja és una empresa
molt eficient, per tant 1’opa no beneficia
gens els consumidors i crea un excés de
poder. Perd el fet és que el senyor Pizar-
ro i els membres del consell d’Endesa
no tenen pes suficient, sén els accionis-
tes els que han de decidir, i si veuen
guanys en I’operacié, vendran i punt.
I pel que fa a Pizarro, no ha de patir per
poder menjar, perque segur que se li tro-
baria una soluci¢ alternativa, com es va
fer amb Alberto Cortina amb la im-
mobiliaria Colonial i el pagament del
blindatge...

—Per que no ha prosperat mai una
opa hostil a ’estat espanyol?

—En altres paisos, 1’estructura empre-
sarial t¢ menys color que aqui, on la
composicié accionarial del capital estd
molt dividit. A Europa, i sobretot als Es-
tats Units, hi ha molts fons d’inversi6 i
bancs industrials, de manera que és molt
més facil posar d’acord els accionistes.
El capitalisme és més pur, i els accionis-
tes venen si treuen benefici, sense gaires
consideracions més. En canvi, aqui en-
cara pesen molt factors psicologics, per-
sonals i d’entorn empresarial que condi-
cionen les vendes i compres.

—Creu que aquesta vegada la regla
es trencara i ’opa es consolidara?

—Jo crec que s, perd €s molt aviat per
assegurar-ho. L'operacié esta ben enca-
minada, i segurament arribarem a tenir
la tercera empresa energética europea.
Perd les dades econdmiques que tenim
avui sobre 1’opa seran ben diferents, so-
bretot pel que fa al preu de les accions,
la composicié accionarial o la redistri-
bucié d’actius.

Gemma Aguilera

Oriol Amat
Abacus i la responsabilitat social

La responsabilitat social €s moda. Moltes grans empreses, sobretot les que cotit-
zen a borsa, publiquen informes de responsabilitat social preparats sovint pels seus
gabinets d'imatge. Per altra banda, hi ha empreses que no fan tant soroll perd que
tenen politiques molt actives en aquest terreny. Aquest és el cas d’Abacus, coope-
rativa de consum dedicada a la venda de productes culturals i educatius.

Abacus esta compromesa amb els valors cooperatius. Els seus tres-cents socis
de treball i el quasi mig milié de socis consumidors sén copropietaris de I'empresa
i tenen el dret d’assistir a les juntes preparatdries obertes a tots els socis i elegir
0 ser elegits com a representants a |I'assemblea general. Com a cooperativa que
és, es regeix pel principi “una persona, un vot”. L'aposta d'Abacus per la intercoo-
peracié es plasma amb miultiples projectes com CLADE, integrat per cooperatives
com La Fageda o Ecotécnia, per exemple, que és el primer grup empresarial coo-
peratiu catala multisectorial per crear sinergies i difondre el model cooperatiu.

Tots els productes estan seleccionats segons el valor ludicoeducatiu i la qualitat,
i deixen en segon terme raons purament comercials de models o marques. Com a
organitzacié de consumidors, Abacus esta compromesa envers els problemes glo-
bals que afecten el medi social i ambiental. Per tant, proposa als socis accions edu-
catives que contribueixin a transformar i millorar les pautes i decisions de consum
quotidia per avangar cap a un consum més critic, més responsable i més respec-
tués amb el medi ambient.

La cooperativa Abacus és una empresa arrelada a Catalunya i, al mateix temps,
oberta i respectuosa amb la diversitat i multiculturalitat de I'entorn. Histdricament,
ha estat al servei del nostre pais, contribuint en el procés de normalitzacié de la
llengua i la cultura catalana. Al llarg dels darrers anys ha fet I'esforg de treballar amb
més editorials catalanes i de promoure la literatura catalana als establiments. Tam-
bé concedeix els premis Abacus, entre els quals hi ha els que premien la promocié
de la llengua catalana.

Un dels valors fonamentals d'Abacus és el compromis amb I'&tica empresarial, I'e-
ducacié i la solidaritat. Com a mostra es pot indicar que el 15% dels excedents
anuals es destinen a impulsar i donar suport a projectes educatius d'interés social.
A més, Abacus destina el 0,7% dels seus excedents anuals a col-laborar en pro-
jectes de solidaritat internacional relacionats amb el desenvolupament social i I'e-
ducacio.

L'exit d’Abacus és també el de la cooperativa com a model d'empresa de I'eco-
nomia social que competeix en el mercat contribuint a unes relacions socioecond-
miques més justes, una distribucié més equitativa de la riquesa i un consum més
sostenible i solidari.
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