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JONATHAN GUILFORD

L
a batalla ha terminado; todos han 

perdido. Netlix rechazó el jue-

ves subir su oferta por la mayor 

parte de Warner Bros Discovery, 

cediendo ante Paramount Skydance. El 

precio, de 111.000 millones de dólares, 

corre el riesgo de prolongar la racha de 

derrotas. Warner Bros declaró que la 

oferta mejorada de Paramount, de 31 

dólares por acción, todo en efectivo, era 

superior al acuerdo acordado con Netlix, 

de 27,75 dólares. Aquella transacción 

dejaba atrás a las cadenas de TV.

La capacidad de Paramount para di-

gerir un estudio mucho más grande, su 

gigantesco archivo y los activos televi-

sivos, suscitó serias dudas, incluso por 

parte de Netlix y el consejo de Warner 

Bros. David Ellison acabó recurriendo 

a su padre para disipar las preocupa-

ciones de una manera que Netlix no 

logró. Hasta que se cierre el acuerdo, la 

carga recae en el fundador de Oracle, 

cuyas acciones en esta garantizan en la 

práctica la oferta.

Pese a todo, incluso si Paramount lo-

gra las enormes sinergias prometidas, 

por valor de 6.000 millones, combinarlas 

con los ingresos operativos previstos 

de Warner y gravar la suma implica un 

retorno inferior al 6%. La reducción de 

costes puede seguir generando oposición 

política, y la concentración atraerá a los 

detractores de la competencia, inde-

pendientemente de lo cómodos que se 

sientan los Ellison con Donald Trump. 

Los costes de los intereses serán una 

carga. Son inquietantes, dado que la pro-

pia Warner languideció bajo el peso de 

una enorme deuda tras su fusión con 

Discovery hace cuatro años.

Un consuelo es que WBD inalmente 

está dando un giro. La rentabilidad del 

streaming se duplicó en 2025 en HBO. 

Aun así, Netlix probablemente está es-

quivando una bala; subió un 10% en Bolsa 

tras retirarse. Algunas cicatrices perdu-

rarán: ha atraído la atención de las auto-

ridades. Un grupo de iscales generales 

estatales expresó su preocupación sobre 

el plan de fusión, y el Departamento de 

Justicia inició una investigación sobre 

su potencial poder de mercado. El CEO 

de Warner, David Zaslav, logra al menos 

una sorprendente prima de casi el 150%, 

con condiciones inusualmente estrictas, 

para compensar a los inversores que han 

sido ieles. Claro, eso pasa por alto los 

caros costes de oportunidad, ya que el 

S&P 500 ha subido un 80% en cinco años. 

Las víctimas de esta guerra perdurarán.

La compra británica de red de Engie 
está cubierta contra el riesgo político 

Todos pierden 
en la guerra por 
Warner Bros

Breakingviews

GEORGE HAY / UNA GALANI

Q
uizás las utilities británi-

cas no sean tan tóxicas. 

Sin dejarse intimidar 

por el desastre de Tha-

mes Water, la france-

sa Engie ha anunciado 

una incursión en la red 

eléctrica londinense UK 

Power Net works, por 15.800 millones de li-

bras (18.000 millones de euros), incluida la 

deuda. Las medidas de protección contra 

repercusiones políticas desagradables ex-

plican por qué dio el paso la jefa del grupo, 

Catherine MacGregor.

Como única gran irma europea de servi-

cios públicos que carece de redes eléctricas 

–activos regulados que suelen gustar a los 

inversores–, la motivación de Engie puede 

tener más que ver con aprovechar activos 

disponibles que con su ubicación. Aun así, 

el jueves MacGregor elogió el mercado regu-

lado estable y transparente de Reino Unido, 

los retornos vinculados a la inlación y el 

compromiso con la transición energética. 

Engie calcula que, por sí sola, la parte de 

distribución de la red británica requerirá 

una inversión de capital de hasta 60.000 

millones de libras para 2050 a in de hacer 

frente al aumento de la demanda a medida 

que el país se descarboniza. Eso implica que 

su nuevo dueño podrá subir las facturas en 

virtud del ED3, el proceso gestionado por el 

regulador Ofgem que dicta lo que pueden 

cobrar las utilities.

Aun así, es un momento curioso para ala-

bar Reino Unido como destino de inversión. 

El Ontario Municipal Employees Retirement 

System de Canadá y la Abu Dhabi Invest-

ment Authority perdieron una fortuna al 

amortizar el valor de las acciones de Tha-

mes Water, un desastre que se debió a sus 

malos resultados, pero también al deseo 

de los reguladores de reducir los retornos 

de las utilities. El Gobierno británico tiene 

una amplia mayoría, pero el viernes perdió 

estrepitosamente las elecciones parciales 

en Mánchester. Aunque las ganó el Partido 

Verde, el laborismo también fue derrotado 

cómodamente por Reform UK, que aboga 

por eliminar el objetivo de cero emisiones 

netas para 2050 y podría beneiciarse de una 

división del voto de la izquierda. Es difícil 

predecir quién prevalecerá en las elecciones 

generales previstas para 2029, y es fácil ver 

cómo los políticos de todas las tendencias 

Catherine MacGregor, consejera delegada de Engie, en 2023. JAIME VILLANUEVA

Las entidades insignia de Li se han visto 

afectadas por la creciente pérdida de popu-

laridad de los conglomerados y el aumento 

de las tensiones entre China y EE UU. Li se ha 

marcado como prioridad abordar la caída de 

la valoración de CK Hutchison, que incluye 

negocios portuarios, de telecomunicaciones, 

minoristas y energéticos, y CK Asset, con una 

cartera inmobiliaria centrada en China, am-

bas valoradas en 30.000 millones de dólares 

y 21 000 millones, respectivamente. Pese a 

algunas mejoras recientes, ambas cotizan a 

solo el 40% de su valor contable, por debajo 

del valor nominal, después de que el mayor 

de los Li dividiera su imperio en 2015.

La última venta ayuda un poco. Valora UK 

Power en unas 1,5 veces su valor de activos 

regulados, en línea con lo que Iberdrola y 

National Grid han pagado por sus compras 

en los últimos años. El grupo registrará una 

ganancia de al menos 2.900 millones. Las 

cotizaciones de los dos principales holding 

de Li subieron un 2% y un 3% tras el anun-

cio del acuerdo. Estas ganancias tienen un 

límite en las empresas insignia, ya que los 

vendedores pretenden usar los ingresos 

para nuevas inversiones y oportunidades de 

compra, en vez de simplemente devolver el 

efectivo a los inversores. CK Infrastructure 

airmó en agosto que se considera en una 

buena posición para aprovechar un “mer-

cado favorable para los compradores”.

Con su acuerdo portuario de 23.000 millo-

nes en punto muerto, la familia Li se prepara 

para un 2026 muy activo. La agenda incluye 

sacar a Bolsa los activos de telecomunicacio-

nes y minoristas de CK Hutchison en Lon-

dres y Hong Kong. Lo que haga con el dinero 

determinará su compromiso a la hora de 

compensar la indeseable expansión de CK.

podrían verse tentados a atraer a los votan-

tes enfadados limitando las facturas de los 

servicios públicos.

Pero MacGregor cuenta con algunos 

amortiguadores contra las sorpresas po-

líticas. UK Power Networks (comprada a 

CK Hutchison) es muy diferente a Thames 

Water: suele obtener buenos resultados en 

las encuestas de satisfacción de los clientes 

y también es más rentable que sus rivales. 

El coste medio ponderado del capital de UK 

Power Networks es inferior al 5%, según una 

fuente cercana. Si se grava con un 25% el 

promedio de 1.100 millones de sus beneicios 

operativos de los dos últimos años, el retorno 

de la inversión de Engie debería superar ese 

nivel. Y, aunque los políticos resten impor-

tancia al objetivo de cero emisiones netas, 

debería de beneiciarse de la demanda de 

energía de los centros de datos.

La verdadera protección de Engie, empe-

ro, es la oportunidad del momento. Tras un 

largo proceso de planiicación, el periodo de 

cinco años de ED3 comenzará en 2028, un 

año antes de las elecciones generales. Así 

que MacGregor debería de poder contar con 

proyectos de ley favorables hasta 2033 como 

muy pronto. Eso supone un colchón frente a 

la posibilidad de que su apuesta por Reino 

Unido salga mal, y reduce las posibilidades 

de que sea un modelo para otros.

La agenda de CK Hutchison
Victor Li, jefe del grupo hongkonés CK Hut-

chison, está tratando de volver a lograr un 

descuento por conglomerado a la vieja usan-

za tras vender UK Power Networks a Engie. 

Eso libera capital para nuevas inversiones, 

pero será difícil encontrar opciones mejores 

que devolverlo a los accionistas.

La adquisición de UK Power 
Networks por la eléctrica 
francesa cuenta con colchones 
inancieros y regulatorios
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