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Expansion con  ENTORNO

PORTADA | INVERSION | EMPRESAS | ECONOMIA | OPINION | MULTIMEDIA | JURIDICO | FUNCION PUBLICA | CATALUNYA
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Fortada = Ertorno

La longitud del dedo anular es un
indicador de la eficacia de los operadores
financieros

Publicado el 12-01-2009 | por Expansion

Reunir una setie de requisitos fisicos es una condicidn necesaria para aspirar a determinados trabajos. Por el contrario, i
la actividad laboral depende de las facultades intelectuales, el fisico gqueda relegado a un segundo plana.

Al menos, hasta ahora. En estos momentos de crisis econdmica, los operadores financieros gque tengan un dedo anular
mas largo que su indice tienen mas posibilidades de éxito en sus transacciones, segdn la conclusion a la gque ha llegado

un equipo de investigadores de la Universidad de Cambridge, ¥ gque publicd ayer en su edicidn digital |a revista
Proceedings.
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Vamos a contar mentiras ...

Uno de los motivos:

Falta de profesionalidad
financiera

En general, nos hemos creido, todo lo que leiamos.

Sin pararnos a pensar

Y lo hemos repetido .... Como cacatuas

&
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1.- Cifra de Negocio:

Lo mas importante es crecer

Y el crecimiento es la mejor manera de generarvalo r ....

Y si es rapido mejor ....

Y asi cobro la variable ....

Y mas que la competencia .... (laliebre ylatortug a)

Y ademas en la situacion actual hay que ser mas agr  esivos



2.- Ebitda:

. CUENTA DE RESULTADOS

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA Marzo
(Miles de Euros) 2009

Importe Neto de la Cifra de Negocios 2.018.846
Ciros Ingresos 85.088
Total Ingresos de explotacion 2.103.935
Gastos Externos y de Explatacion (W eray
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION 174.008
Amortizacion Inmovilizado y Deterioro Fondo Comercio

FProvisiones Circulante BE=ry)
[RESULTADO ORDINARIO DE EXPLOTACION | 44.553|
Yariacion provisiones inmaovilizado (1)
Resultados Financieros (170.531)
Resultados por Diferencias en Cambio (492
Resultado Sociedades puesta 2n Participacion R9.370
Frovisiones de Inversiones Financieras (258)
RdoVariacion Valor Instrumentos Financ.a Valor Razonable (66)
Rdo. Enajenacion de Activos no Corrientes 69308

Resuitado antes de Impuestos 1.885
Impuesto de Sociedades 16.468
RESULTADO ACTIVIDADES CONTINUADAS 18.353 .
RESULTADO ACTIVIDADES INTERRUMPIDAS 25529 .
RESULTADO CONSOLIDADO 43.882 .
Atribuible a Mincritarios {3.209)

BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE 40.673 .

* Pro forma 2008 con concesiones de itnere mantenidas para la venta
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2.- Ebitda:

Los objetivos los medimos en
terminos de CF de Explotacion

Porque el Ebitda es un Cash Flow ......

Y asi fijan y reportan los resultados las cotizadas...

Aunque solo sea el resultado antes de intereses, am  ortizaciones,
provisiones e impuestos ...

... me sirve para valorar companias ....
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2.- Ebitda:

Los objetivos los medimos en
terminos de CF de Explotacion

Porque no hago inversiones ......

Cobro al contado ...... ..

Pago al contado ......

No existen los impuestos ......

No tengo stocks ......

Y no pago ni intereses ni capital de los prestamos  ......
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Cifra de negocio y Margenes:

No importa el tamafo, importa la rentabilidad ...

.... Y nieso importa ......

Es importante analizar la rentabilidad por producto S......

No pretendamos mantener el tamano para justificar e  structuras ....

.... Una empresa que no quiera crecer es una empresa muerta ......

.... Pero solo con crecimientos sostenidos y rentable S.....

El crecimiento es vanidad: “Mi empresa factura.....
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3.- Resultado Neto:

Es el dinero que gana
la empresa

No es dinero ...... es el resultado de una operacion aritmética......

Calculado con el abanico de posibilidades que nos b rinda ...... ..

.... Cada vez mas la contabilidad ...... (Inmobiliarias Cotizadas)

... porque con resultados positivos puedes suspender p agos ......

Y no sirve para calcular ratio alguno ......

El beneficio es por lo tanto solamente una opinion...
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4.- Flujo de Caja:

Caja generada por la Empresa

Parece sencillo......

Aun asi podemos encontrar multiples interpretaciones y métodos de
calculo ...... ..

.... Evidentemente Unicamente una es la correcta ......

ES LO UNICO RELEVANTE EN UNA COMPANIA
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4.- Flujo de Caja:

Caja generada por la Empresa

Flujo de caja libre:

Ebit + Amortizaciones (netas de efecto fiscal)

- Variacion de inversiones / Desinversiones

- Variacion Circulante (Exist, Clientes, Proveedores y otros activos y
pasivos circulantes)

Sus usos: Pagar el servicio de la deuda, guardarla o retribuir al
accionista.
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4.- Flujo de Caja:

Caja generada por la Empresa

Flujo de caja accionista:

Flujo de caja libre

- Intereses y devolucion de capital

El resultado es la variacion de la tesoreria

EL FLUJO DE CAJA ES UN HECHO
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1. EOAF
Resultado Contable del Ejercicio 3.127.026 — ’ -
Provisiones y Amortizaciones 1.341.664 w - e
C ) o - O
P - G

Cash-Flow Generado (sin financ) 4.468.690 :_L e s
Existencias (659.597)
Deudores / Clientes (1.451.893)
Proveedores / Acreedores (836.178)
Otros Deudores / Acreedores (458.329) Area Materilaes (Acumulado)
Total Var Cap Circulante -3.405.996

5.000 1 4.469

) ¢ 4.000
Cash-Flow Operaciones 1.062.694 2 3000 2075
% 2.000 -
Inmov e Inversiones (970.849) £ 1.000 - l
Inmov En Curso (1.112.682) 07 E —
Inmov Financiero (931.801) :;'ggg -660 . -458 I -122
Gastos a Distribuir 0 3.000 | 2288
Total Op Inversion -3.015.332 4,000 -3.015
CF Existencias Ctes/Prov Resto Circ Var Op Inv ~ Var Op Deuda

Cash-Flow Op Inversion (1.952.638) Generado Financ Grupo
Fondos Propios 0
IFT 0 3
Deuda Bancaria 65.856 Olvidese de Ila cuenta de resultados.
Gastos Financieros (171.603) Olvidese del Ebitda.
Deuda Grupo (16.454) .
Cuenta Corriente Emp Grupo 2.074.839 OIVIdeS_e del_balance
Total Op Financiacion 1.952.638 Solo mire flujos y balance
Variacion tesoreria (1]

0
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5.- Deuda: - IN
DEBT

- o WE
S una palanca de crecimiento TRUST

AMERICA BEFORE
THE BUBBLE BURSTS

... Si me la ofrecian por doquier, como iba a rechazar la......

... aengordar la vaca hasta que reviente ....

.... Porque de otra manera, no estas “usando” bien tu balance...

.... Lo importante es el plazo ...
... Y la relacion del mismo con mi prevision de gen  eracion de caja....

... Esto lo estan aprendiendo las compaiiias ...

EL FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA ES INELASTICO
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6.- Ratios de apalancamiento:

Deuda / Ebitda

David. F. Diaz - Madrid - 10/11/2005 Cinco Dias com

El grado de deuda maximo gue permite la Comision de la
Energia (CNE) a la empresa resultante de la opa
lanzada por Gas Matural sobre Endesa es muy comodo.
Asi o demuestran los datos de las empresas del lhex
35, 50lo Metrovacesa v Sacyr, cuy0s compromisas
financieros superan las ocho weces el resultado bruto

de explotacion (Ebitda) que estima el consenso del
mercado en dicho ejercicio, superan el limite de 5,25
YECES impuesto por la CHE.

Ferrovial por =u especial composicidn, conviene distinguir. Por una parte, el

La deuda que se e permite es ain mas jugosa si se grupo conlsohdado, con una mayor deuda en términos absolutog, nada menos que
. . 21.943 millores de euros a 31 de marzo, frente a los 24.112 millones con los que

compara esta ratio {la mas usada para calcular |3 cerrd el pasado afio. Bl apalancamiento, siempre medido en deuda neta sobre

solvencia de una empresa ya que viene a decir el Ehitda, bajé desde el 2,8% al %. Sin embargo, su fililal Cintra posse un

namero de afios gue habria gue dedicar el flujo de caja apalancamiento del 16,3%.

operativo para subsanar 1a deuda) con el

apalancamiento del resto de electricas. REE tiene una

ratio ce 4 6 weces, Fenosa de 3,8 weces e lberdrola de

3.4 veces. Un apalancamiento tan alto no o alcanza ni

Telefonica tras |1a opa de 02, 5u ratio deuda/Ehitda se

situara solo en 3,12 veces pese a que la teleco tomara

prestados 26.000 millones para afrontar 1a compra.
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6.- Ratios de apalancamiento:

Deuda / Ebitda

El Ebitda no es caja ..... Y la deuda se pagaconcaj] a

... el ratio optimo es 3x ....

.... Porque de otra manera, no estas “usando” bien tu balance...

.... ¢ El Ebitda (de hoy) es recurrente? ....

..... ¢, No importa el calendario de devoluciondelad euda? ....

..... ¢,Ni el coste de la misma? ....
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7.- Ratios de apalancamiento:

FFPP / Deuda

Las ultimas adquisiciones disparan el ™=
«apalancamiento» de las constructoras

17-10-2005 030524 A- A+

. L.

MADRID. Igual que la linea del Ebitda es a dia de hoy la que mejar representa en la cuenta de resultados |a
fotografia fija de una empresa en un determinado momento, sobre todo si se trata de una compariia presente en
paises con diversas monedas, el ratio de apalancamiento -relacidn entre la deuda v los fondos propios- cobra
cada wvez mas importancia a la hora de prever la inmediata evalucidn de una compafiia y lo expuesta que esta a
cualguier variacion de sus negocios.

Obviamente, una empresa de estrategia agresiva, centrada en compras mediante financiacion bancaria, tendra
mas ratio de apalancamiento que una conservadora que financia todo por la wia de los recursos propios o las
ampliaciones de capital.

', tambien obviamente, sdlo puede tener un alto endeudamiento en términos absolutos quien tiene garantias
suficientes para que los bancos les otorguen créditos, de lo que cabe deducir que si las entidades financieras
han concedido los créditos pertinentes para las operaciones, es que el negocio es viahle.



e economistas

7.- Ratios de apalancamiento:

FFPP / Deuda

Tomando coma ratio de apalancamiento su acepcidn mas purista -comparando [a deuda neta con la suma de la
misma vy los recursos propios-, las cifras de apalancamiento de Acciona a 30 de junio pasado reflejaban un

47 3%, pero después de la toma del 10% de Endesa el ratio se ha elevado hasta el Bb%.

Haciendao la misma operacidn para el caso de ACS, [a constructora presidida por Florentina Perez, tenia un ratio
de apalancamiento del B3,1% al concluir el primer semestre del afio, pero tras la tama de un 10% de Iberdrola,
el resultado se ha situado ya en el 77 9%,

For su parte, en el cazo de Sacyr y tomando el supuesto mas favorable, es decir, contabilizando =dlo la deuda
financiera de la cabecera del grupo v no la de las filiales intensivas en capital para sus operaciones (inmabiliaria
o caoncesiones), el ratio se situaba a 30 de junio en el BO 43%. El grupo presidido por Luis del Rivero ha pagado
2.855 b millones por el 9 24% de Repsal v el ratio tras |a operacidn ha quedado en el 75 75%.

En el mercado se argumenta que el crecimiento del ratio de apalancamiento es generalizado en las
constructoras en sus procesos de expansian, al tiempo que se subraya que las facilidades de financiacidn han
sido claves para las dltimas operaciones, tanto las tres resefiadas como la compra de BAA por Ferrovial.
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7.- Ratios de apalancamiento:

FFPP / Deuda

Mide la solvencia de la compainia ....

... la relacion entre algo maleable (ojo revalorizacio  nes)...

... 'y que no tiene nada que ver con la capacidad de de volverla ....

... tenemos que centrarnos en los flujos de caja ....

NO HAY RATIOS OPTIMOS DE APALANCAMIENTO
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8.- Rentabilidad del accionista:

ROE (Rdo Neto / FFPP)

anoto unas ingrésos por revalori-

Colonial confia en revalorizar SUS zacidn de activos que, segiin el au-

ditor de la compafiia (Deloitte), su- 1

activos para mantener el beneficio puso una variacion en los resultados L

. . consolidados del ejercicio 2006,
CIHI‘H NﬂZﬂlEda entraen Cl consejoy SUSE[I'LI}’E asu i‘lL‘i‘l‘ﬁaI'l(} por valor “de 716 millones de eu-
ros”, Segin Miguel, “las normas in-

ternacionales nos han permitido

variar el criterio de contabilizaciin

de los activos y equipararmos al res-

to de inmohiliarias europeas™, En

s opinion, “ahora los ingresos de

las inmobiliarias son tanto el cobro

de alquileres como el sumento del

valor de immuebles, lo que nos aho-

rra tener que vender edificios pa-

—#f-——#” ra hacer plusvalias a final de ang”.

! El gjercicio pasado Colonial se l’



8.- Rentabilidad del accionista:

ROE (Rdo Neto / FFPP)

| Metrnvaceéa :
' gana el friple

e

por activos
revalorizados

Cinco Dias Madrid

| Fl grupo inmobiliario Me-
| trovacesa anuncid ayer ala
CNMV haber obtenido en el
| primer trimestre del afio un
beneficio neto de 448,5 mi-
llones de euros, lo gue su-
| pone triplicar la cifra al-
canzada en el mismo perio-
do de 2008.
Los ingresos de 1z socledad
erecieron el 83,2%, hasta los
| 511,5 millones de euros,
mientras gue resultado
bruto de explotacion o Ebit-
da ascendio a 726,2 millones
de euros.

La compafifa se refirié en
su comunicado a una “va-
riacion del valor de las pro-
piedades de inversiém” que
aseiende a 509,56 millones de
euros frente a 83,4 millones
en el afio anterior, poT una €s-
timacidn “basada en un and-
lisis interno del valor de los
actives” Metrovacesa anade
que excluyendo la variacidn
del valor delos activos el be-
neficio seria de 106,9 millo-
nes de euros, un 22,1% mds

que en el trimestre de 2006.
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8.- Rentabilidad del accionista:

ROE (Rdo Neto / FFPP)

La rentabilidad se calcula relacionando lo que pone s ....

.... Con lo que recibes ...... ..

.... Los accionistas ponen capital ......

.... Y reciben dividendos.....

.... O el dinero de la venta de la compaiiia...

.... (y no las plusvalias latentes) ......
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9.- Valor Razonable:

Y su sinrazon

Abandonamos el principio de prudencia....

.... El valor de mercado es subjetivo y volatil ......

.... Ahadimos subjetividad a los balances ......

.... Al descansar las valoraciones en proyecciones y percepciones
de riesgo.....

.... Ademas de que los auditores no saben valorar ......
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9.- Valor Razonable:

Y su sinrazon

Abandonamos el principio de prudencia....

.... El valor de mercado es subjetivo y volatil ......

.... Ahadimos subjetividad a los balances ......

.... Al descansar las valoraciones en proyecciones y percepciones
de riesgo.....

.... Ademas de que los auditores no saben valorar ......
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10.- PER:

Como multiplo de valoracion

El DFC es la unica metodologia aceptable...

.. El resultado neto nada tiene que ver conlacaja ........

.. Ni con la rentabilidad del accionista ......

.. Los multiplos en general son herramientas de con  traste .....

.. Hacemos con esto tendencia de la excepcion en am  bos sentidos
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11.- Capitalizacion Bursatil:

Es el valor de la compania

Calculado como el valor de cotizacion por el numero de acciones ...

.... Esto puede o no parecerse al valor de la compaii a........

.... S0lo se negocian entre un 1/ 2% de las acciones  adiario ......

En cualquier caso deberiamos incorporar un ajust e por
minoritario .....

... Nos permite ademas extraer multiplos implicitos
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12.- NAV /LTV:

NAV: (Valor de activos — Deuda). Usado como método d e valoracion

LTV: ( Deuda / Valor de Activos). Usado como ratio de
apalancamiento.

... Las valoraciones inmobiliarias han sido muy “su bjetivas”...

.... ES mas importante la liquidez que el valor dela ctivo .....



12.- NAV /LTV:

Expansidn, jueves Eﬂa de 2007 |

fEstin earaslas inmobiliarias?
51 comparamos la cotizacion con
el precio de mercado, si sus acti-
vos se pusieran a la venta (GAV),
¢l precio que se paga en bolsa es
barato. Pero st comparamos este,
con el valor neto de dichos activos,
(MAV), entonces, estan caras.

iFl inversor debe mirar el GAV
oel NAV?

Una u otra vara de medir sirven si
s va a comiprar la empresa, pero

|

no es ¢l caso del inversor que bus-
car rentabilizar su inversidn. A és-
te le interesan ambos sdlo para sa-
ber que no estd comprando humao.
Pero una sociedad puede tener
unos activos muy valiosos, con
una rentabilidad muy baja Al in-
versor, lo que le interesa es el ren-
dimiento gque la empresa obtiene
de los mismos: el beneficio por ac-
cidn v el precio de ésta. En este ca-
so estamos hablando del PER (ve-
ces que el beneficio por accion es-
td contenido en la cotizacion). En
términos de PER, las empresas del
sector no estan caras, y tienen po-
tencial alcista

2 & m = =
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12.- NAV /LTV:

La eterna duda sobre las -

valoraciones inmobiliarias

El sector cree inevitable un calculo subjetivo del precio de los activos

Junto con una rigurosa va-
loracion de los activos, el pre-
sidente dela CNMV también
advirtié de los métodos con-
tables que algunas inmobi-
liarias emplean para pre-

sentar al mercado una cuen-
ta de resultados lo mds bri-
llante posible Segura aludis
al modelo de. valor razona-
ble, por el que el crecimien-
to del NAV puede reflejarse
en la cuenta de resultados

economistas

Colegio de Valencia

!

como apunte contable vy
antes por tarto de que su-
ponga un flufc de caja. El sec-
tor replica que este método
se ajusta con plenas garan-
tias a las normas interna-
cionales de ecntabilidad, |



12.- NAV /LTV:

Tres métodos de valoracion

Las inmobiliarks se valoran por tres mé-
todos: el valor de sus activos a precio de
mercado menos sus pasivos financieros
(MAV); el valor por comparativos bursd-
les (PER y otros); Y el descuento de los
fAujos de caja (VAN). La ecuacion mas
simple es que el NAV mis el fondo de co-
mercio es el VAN, El PER depende del ti-
pn de inmobiliarias (patrimoniales PER
25, promotoras PER 16 y generadoras de
suclo PER 12). Fso seria lo ortodoxo, pero
cn nuestra entropia inmobiliaria actual
no hay forma de establecer parimetros, y
tampoco tenemos tantas cotizadas ‘com-
parables’ entresi.
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EXPANSION

jueves, 29 de marzo de 2007

Todas cstas explicaciones en secuen-
cia Chipotesis, tesis, antitesis, sintesis)
confluven en un objetive: la generacion
de valor (EVA 0 economic value added).
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EXPANSION

jueves, 29 de marzo de 2007

Todas cstas explicaciones en secuen-
cia Chipotesis, tesis, antitesis, sintesis)
confluven en un objetive: la generacion
de valor (EVA 0 economic value added).
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14 . - Consolidacion Contable:

Why Ferrovial has so much debt?

AR TIENT : Coﬂtmlling stake to manage the company
ACCOUNTING —
IMPACT Full consolidation of assets and liabilities
Stake % Company  Net debt Net debt
[Man assets) {September '08)
53% ETR-407 2,806 0
50% Indiana 1,191 0
Reduci
55% Chicago 1,039 stakes 0
by 6%
53% R4 556 0
56% BAA 15,283 " 0
Net debt 20,875 Net debt 0

6% stake make our “accounting” / “legal” position different?

Maquillaje en estado puro ....
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¢Preguntas?
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