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Valoracion de empresas Inmobiliarias

Atomizacion del sector

Empresas Cotizadas
+

Empresas Grandes ( > 125 M € facturacién)

Empresas medianas (entre 20 y 125 M € facturacion)

Empresas Pequenas, Locales y
Empresa - Proyecto (<40 M €
facturacion)

* Total Empresas Estimado = 100.000

» Las empresas inmobiliarias cotizadas representan aproximadamente un 5% del total del sector frente a paises como Inglaterra donde
se estima acumulan el 40% del sector.
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Peso especifico minimo en los mercados de capitales ....

S06.445 M €
2.50% Inmobilianas ] o 5
9.20% * Las inmobiliarias espafolas presentes en el
Constructoras IBEX — 35 representan un 2,5% de la
capitalizacion total.

« En su gran mayoria, las empresas habian
crecido en los ultimos ejercicios de manera
organica, crﬂaltahzando los resultados del
ejercicio ltimamente se han producido
multitud de movimientos corporativos ajenos.

]
68 2% Resto Sectores

 Mediante un fuerte recurso a captial ajeno,
realizado basicamente bajo formula de
financiacion hipotecaria.

*Daotos o 11 de mayo de 2007
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Otras caracteristicas sector inmobiliario ....

Intensivo en capital: Las empresas inmobiliarias no son mas que la concentracion de proyectos de inversion de
voliumenes muy relevantes.

Inversiones con alto volumen unitario: Cada inversion puede considerarse como un negocio auto contenido.

Inversiones a medio y largo plazo con fuertes incertidumbres en el plazo de salida de la inversion.

Adicionalmente es considerado un negocio “oportunista”....

Todo esto dificulta sobremanera la estimacion de flujos de caja futuros con un nivel aceptable de certeza.

 Proceso de concentracién - Antecedentes: mercado muy atomizado (5 primeras inmobiliarias menos del 5% de las

ventas de vivienda nueva en Espafa)
U .Enfasis en el crecimiento buscando complementariedad y diversificacion geogréfica o de producto / buscando mejoras en

volumen de negocio y potenciar musculo financiero para abordar etapas de menor crecimiento / buscando sinergias entre
las compafias
U Realizacién plusvalia de los vendedores después de una década de “boom” del mercado
U Entidades financieras (La Caixa, Banco de Sabadell, Banesto)
U "Historicos” del sector (Jove, Ferrovial)
U Incentivo fiscal (el caso francés): Metrovacesa & Gecina Colonial & SFL Fadesa & F. Rive Gauche
U Alta liquidez y dinero barato: oportunidad para entrar en Bolsa de empresas medianas con crecimiento muy fuerte en los
altimos afios: Expo An/Inmocaral & Colonial / Martinsa & Fadesa / Reyal & Urbis
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Valoracion de empresas Inmobiliarias

Proceso de Concentracion Inmobiliario

FUSIONES
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
METROVACESA (o
BAMI - BAMI AIEIHDE GRS METROVACESA
Zabalburu T
Gecina
Colonial | Colonial
SPL Inmocaral
Inmocaral > — quonlal
Expoan Riofisa
Riofisa -_—
Reyal
Urbis T ———————————————————————————————————————————————————_— REYAL
Cajamadrid [nm.
FCC Inm. p— A3 REALIA
SIIC Paris
Martinsa _——

T Martinsa
FADESA FADESA FADESA

F. Rive Gauche

Astroc Astroc
Landscape Landscape
Renta Corporacion Renta Corporacion
San José f San José
Parguesol Parquesol
SACYR | SACYR -
VALLEHERMOSO || VALLEHERMOSO

Habitat

) Habitat
Ferrovial Inm.

» Pendientes las operaciones de AISA/ASTROC y HORCONA / INBESQOS |
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“Valorar empresas es una
chapuzay los analistas solo
confunden a los inversores”,

Pablo Fernandez - IESE
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(1
Con los conceptos que se usan en el analisis bursatil no se llenaria
ni media pagina, por eso usan muchos sinénimos para dar la
impresion de que hablan de muchas cosas diferentes. También se
usa la misma palabra para distintos conceptos, con lo que la

77
confusioén es total.

Pablo Fernandez - IESE
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Pagina - 15



Metodologia

DFC (Descuento de Flujos de Caja): Calculando los flujos de caja generados
por cada uno de los activos.

Métodos basados en el valor de los activos (GAV, NAV, NNAV, NNNAV):
Basado en la valoracion de activos realizada por expertos independientes.

Mdaltiplos: (Per, EV/Ebitda...) En funcion de comparables o transacciones de
mercado.
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Valoracion por DFC

Descuento de Flujos de Caja

U Principio: Una empresa vale lo que es capaz de generar
U Refleja el valor del dinero en el tiempo
U Sensible a pequenos cambios en las hipotesis de partida

U Tiene en cuenta la prima de riesgo aplicable al negocio
(WACCQO).

U Hipotesis de continuidad del negocio a través de la tasa de
crecimiento a perpetuidad.
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Valoracign por DFC

Descuento de flujos de caja

EBIT

Impuesto sobre EBIT
MOPLAT
Amortizacion
Capex
Cambio en fondo de manichra
Flujos de Caja
Valor terminal

Hipotesis (de hoja de entradas)
Coste medio ponderade del capital
Crecimiznto a perpetuidad

Valoracion

Mameros

‘Valor presente de los flujos de caja
“alor presents de los flujos de caja
Walor presente del valor terminal

VALOR DE LA EMPRESA

DFC - Ejemplo de Valoraciéon

20ME 2002E 2003E 2004E 2005E 2006E
-2B.834.108 -17.341.087 -3.428.274 5.888 267 15.188.370 23415327
a 0 o 0 -1.538.780 -8.121.977
-28.834.108 -17.341.057 -3.428 274 5.88&8 267 13.848.5810 14 283.348
8.221.800 5.608.220 G.884.740 7.281.160 7.7g7.580 5.154.000
-38.642.000 -3.864.200 -3.884. 200 -3.884 200 -3.564.200 -3.864.200
22204 375 11.087.082 11.844. 028 14.126.112 15.440.5320 16.642.728
-38.958.832 -3.508.088 11.647.190 23.631.330 32.000.538 34.116.877] 35480512
35.480.512
25%
4.0%
1] i 2 3 4 L]
1.00 0,80 0,64 0,51 0.41 0,32
-38.852.833 -2.807.188 7.380.202 12.048.045 13.512.824 11.178.081
2.363.241
55.362.115
ET.T26.256 & ESCEMARIO BASE

ANALISIS DE SENSIBILIDADES

ESCENARIC BASE

WACC | Tasa de crecimiento

WACC

Tasa de crecimiento 3 perpetuidad

2.5% 3,0% 3.8% 2.0% 2.5% 5.0% 5.5%
15% 157.101.601 163.603.755 170671087 178.380.024 186.825. 021 166113527  208.378.771
0% B9 676 567 B2.441 601 B5.374.388 08 400.380 101807433 105.345.802 108127 783
25% 53.200.200 H.701.710 56.178.882 57.728.356 50.340.338 §1.052.486 82.844 QET
0% 30871228 31.675.610 32.510.335 33377185 34 277 DER 35.214 844 38.180.840
5% 15.877.068 16.370.878 16.680.360 17.408.230 17.040 442 18.510.710 19.081.005
40% 5.270.155 5.580.174 5.@13.009 4268883 8604338 8.981.70D6 7.320.434
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DFC - Ejemplo de Valoraciéon

FCL para cada ano proyectado

EBIT

Impuestos sobre EBIT

NOPLAT

Amortizaciones

Inversiones

A g Fondo de Maniobra

Flujo de Caja Libre

n
Factor descuento: 1/ (1+WACC)

.

FCL descontado

X
| Tasa de crecimiento ]
FCL a proyectar a perpetuidad
= w
WACC — crecimiento
a perpetuidad
-\ J
Valor terminal proyectado
x . i
[ n—lﬁ
Factor descuento: 1/ ( 1+WACC )
e

Valor terminal: FCL, Multiplo

[

ultimo FCL proyectado

+ Caja

- Deuda

+ Activos
periféricos

=V

VALOR DEL

E) 2 FCL descontados > +> Valor terminal descontndo> NEGOCIO
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DFC - Concepto de WACC

U Coste medio ponderado del capital
U A mayor riesgo, mayor rentabilidad exige un inversor.
U Un inversor es capaz de comparar el riesgo de inversiones, y por tanto el

WACC refleja el coste de oportunidad que supone invertir en una empresay
no en otra.

E){K§+D}{K{_|
E+D

WACC=

E =Valor de mercado de los recursos propios
Ke=Cost of Equity= Rendimiento esperado por los accionistas
D =Valor de mercado de la deuda
Kd=Cost of Debt AfterTax=Rendimiento esperado por los acreedores,
ajustado segun el efecto de la deuda sobre los impuestos

Valoraciéon de empresas inmobiliarias
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Dificultad de estimacion de los flujos futuros

U Analisis de escenarios y probabilidades
[ncertidumbre

U Fijacion de un objetivo futuro

U Analisis de sensibilidad

Resultados
negativos

U Normalizacion (si es posible) de los beneficios

U Utilizacion de margenes de compaiias comparables

U Analizar factores criticos .
Dificultad

de valorar

U Contrastar los resultados de distintas metodologias
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Limitaciones del descuento de flujos de caja

e El método de Descuento de Flujos de Caja, no es el mas adecuado para las
empresas inmobiliarias dado el componente ciclico (con variaciones en los
ciclos mas acusadas, al revés que otros sectores como el de utilities),
dependiendo del momento del ciclo en el que nos encontremos y las
perspectivas del mismo.

eLa estimacion de los flujos de caja requiere de un analisis exhaustivo
activo a activo, asi como un conocimiento profundo del negocio donde
opera la empresa.

e La estimacion de la capacidad de generar valor de la sociedad mas alla de
los activos que tenga en la actualidad es muy dificil de estimar.

e Los planes estratégicos no son fiables en este sector.

e Aun asi, el método mas correcto técnicamente.....
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Métodos basados en la valoracion de activos

GAV = Valoracidon de activos

Patrimonio: Metodologia de capitalizacion de rentas, utilizando yields de mercado.
U Consideracion de periodos de sub / sobre arrendamiento
U Consideracion de rentas netas

U No consideracion de reinversiones ni efecto fiscal
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Métodos basados en la valoracion de activos

GAV = Valoracion activos

Suelo finalista: Comparables del mercado.

U El suelo finalista ha descontado crecimientos del precio de la vivienda
futuros.

U No considera la viabilidad de una promocion futura a precios de mercado.

U Impacto / consideracion de la liquidez?
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Métodos basados en la valoracion de activos

GAV = Valoracidon de activos

Suelo en desarrollo: Comparables del mercado / Contraste método residual..
U En funcién de la situacion urbanistica.
UNo tiene en cuenta el impacto del impuesto de sociedades.
U No tiene en cuenta los posibles aplazamientos de pago.

USe adapta la tasa de descuento en funcion del grado de desarrollo / plazos
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Métodos basados en la valoracion de activos

GAV = Valoracidon de activos

Promociones en curso: Suelo + costes / Método residual

U Proyecciones con incorporacion de costes pendientes, precio de venta
(cotejado) y margen previsto.

UTasa de descuento subjetivada en funcion del grado de ejecucion de la obra
y comercializacion.

U No se considerado impuesto de sociedades.
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Métodos basados en la valoracion de activos

GAV = Valoracidon de activos

Unidades Terminadas: Comparables del mercado.
U Comparados con precio de mercado.

U Impacto de la antigliedad en el precio.

oracion de empresas inmobiliarias
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Valoracion de empresas Inmobiliarias

NAV (Net Asset Value) como medida de referencia del valor de una empresa ...

4 f LIMITACIONES

e Estamos asumiendo una hipotesis de
valoracion de una empresa en
liguidacion (no asumiendo que el valor
de liquidacion es inferior al del mercado
y los costes de liquidacion asociados).

e Suponemos que la empresa no posee
otros activos o pasivos distintos a deuda
o caja (en el GAV tambien Ilo
suponemos).

Valor

* No tiene en cuenta el pago del impuesto
por las plusvalias generadas (el GAV
tampoco tiene en cuenta el impacto en
el tiempo e importe de los impuestos) .

L
0

No tiene en cuenta la capacidad de
GAV* - Deuda NAV generar negocio a futuro por parte de la

Empresa Financiera Empresa empresa.

€2 Richard Ellis | Page 10 Meta

» El valor en bolsa de las compafias inmobiliarias suele referenciarse al NAV.
* El GAV (Gross Asset Value — Valor de mercado de los activos) suministrado por un valor independiente restandole la PEN.
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NAV ? NNAV ? NNNAV?

NAV: Antes de impuestos, calculado como GAV menos posicion financiera neta

NAV = GAYV - Deuda

NNAV: Obtenido a partir del NAV, ajustando el impuesto a pagar por las plusvalias
de los activos ( Tipo impositivo 32,5/ 30% , a excepcion Patrimonio 18%).

NNAV = NAV — Plusvalia * (t)

NNNAYV: Ajustando a valor de mercado la deuda y derivados.

NNNAYV = NNAV +/- Ajustes deuda

oracion de empresas inmobiliarias Pagin
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Valoracion de empresas Inmobiliarias

NNAV / Valor Neto Patrimonial

ACTIVO PASIVO

IMPTO. SOCIEDADES

3

ACTIVO PASIVO
CAV FFPP
INMOV. MATERIAL INMOV. MATERIAL ' ajustados
a mercado
EXISTENCIAS

Activos inmobiliarios
ajustados a mercado

DEUDA DEUDA
TESORERIA FINANCIERA TESORERIA FINANCIERA

» Partimos de una valoracion de mercado de los activos (GAV).

» Afloramos las plusvalias y reflejamos el efecto fiscal.
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NNAYV / Valor Neto Patrimonial

Método A: Por el lado del Activo

Posicién Financiera  Resto Parfidas Active Resto Partidas Pasivo

Metg * =
rsorma | RSIOMMMOY | xcremp 1
FFPP
+ +
Ajustados a = GAV = IMPTO. soc:EnApEs'f - + L
e cns | G
FINANCIERA

* Inversiones Financieras Temporales + Cajo — Deuvdas con Entidades de crédito

** Resto Parfidas activo = Partidas de activo no incluidas valoracion (GAV)

Método B: Por el lado del Pasivo (mds sencillo y explicativo)

FFPP * Sﬁg
Ajustados a — EEPP + =
eteatlc - Impuesto

s/plusvalias

» Puede ser obtenido por dos vias distintas, pero equivalentes entre si.
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Valoracion de empresas Inmobiliarias

NAV (Net Asset Value) — Prima 6 descuento?

Premium
s/MNAY

Descuento
s/MNAY

Valor

GGAV* _ Deuda vs. Capitalizaciéon
Empresa Financiera Empresa Bursahl
Natm
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Evolucion de la prima 6 descuento sobre NAV de las cotizadas

100% -
S5 — Metrovacesa = Colonial Patrimonia
50% == Fadesa Urbis
25%
i ' f
Eﬂ"rﬂ T T 1 l#_'l__l_l_
Promotores
-25%
-50% Prreens
-75%
-100%-
S 88 § S5 8333353006889 3535858838 38 o 38
s e 2282 5 282885 g2ty
s — Sl ~ -
Descuento s/NAV Premium s/NAV

Valoraciéon de empresas inmobiliarias
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Factores que pueden / deben ajustar el NAV (Limitaciones)

UNo considera el impuesto a pagar por las plusvalias afloradas. Aunque solucionado en
buena parte por el NNAV, el impuesto deberia estar incorporado en el calculo del GAV.

U El mercado supuestamente penaliza con mayor descuento las compafias mas expuestas
al negocio de promocion.

U Poca liquidez del valor.
U No incluye los costes de estructura. Liquidacion?

U No incluye las perspectivas de negocio de la compafia, asi como su histérico de
cumplimiento de los mismos.

U Rumorologia bursatil.

U Y la estructura de la deuda? Y el coste de la misma?. Los covenants?
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Factores que pueden / deben ajustar el NAV (Limitaciones)

U Estructura de la cartera de activos (Patrimonio / Promocion)

U Estructura de la cartera de suelo (Finalista / desarrollo)

U Tipologia de las promociones en curso (Primera / Segunda residencia)
U Presencia Geografica (Nacional / Internacional)

U El sector, con un producto poco diferenciado, no deberia asignar valor a la marca, fondo
de comercio....

U Valoraciones de activos con antigiedad anual / semestral. Las tendencias del mercado
ajustaran en un sentido u otro.

U La valoracion por GAV / NAV /NNAV no refleja la capacidad de generar caja por la
compania.
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Valoracion de empresas Inmobiliarias

Valoracion por multiplos de mercado...

EV/ Facturacion

16,0
14,0
12,0
10,0

8,0

13,50x

7,94x
6,0 432x

4.0
2,0
0,0

Colonial  Meatrovacesa Urlsis
. e

R

350 —3t12x

30,0 27 5dx
25,0
20,0 17,04x
15,0
10,0
5,0
0,0

Colonial Metrovace Urbis
\ 7l

N

Parqueszcl

_

-
PER

28,77x

17 42x I
Parquezaol

A

Promotoras

Patnmeomalistas

EV/ EBITDA
s0.0
450 42,89x
400
35,0
Eg'g 23,96x
200 1049 —
15.0
50
0.0
Colomial Metrovace Urbiz Fadesa Parquesol
o ﬁ - A
TN
Painmenialistas Proemotoras

» La alta dispersion existente impide tomar los multiplos de
mercado como referencia. En cualquier caso, los multiplos
de las cotizadas son de precio, no de valor.

e El PER, deja de ser una métrica directamente
homologable a otros sectores, desde el momento que
estas adaptan las IFRS y cada afo reconocen la
revalorizacion de sus activos en la cuenta de resultados y
el balance.

» El resultado de hoy refleja las ventas comerciales de los
altimos afos, no sirviendo como referencia

Valoraciéon de empresas inmobiliarias
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Recomendaciones

Si hemos de tomar un punto de partida, tomaremos el NNAV (con las limitaciones
gue ello supone)

El valor de la compaiia, UNICAMENTE se deberia calcular elaborando
proyecciones financieras de cada uno de los activos de la misma, con

sensibilidades sobre las hipotesis clave.

No deberiamos usar multiplo alguno, ni como contraste. Cotejar el multiplo
implicito, solo deberia mostrarnos alertas sobre errores cometidos.

En cualquier caso, en operaciones corporativas, supeditar el valor final a una due
dilligence exhaustiva.
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Lo que nos ensefa la prensa.....

ER T T T

ig & un ritmo *razonable .

Fl PER parainvertir

Se estd hablando de sobreva-
loracion de las cotizadas v 52
gcompara su capitalizacion
bursétl (acciones en circula-
¢ibn por precio) con el NAV
(net asset value, o valor ligui-
dative de la empresa). En
nuestra opinion. el NAV es
un dato necesario s lo que se
pretende es comprar la em-
presa. Para un inversor, el va-
lor de los activos es como
una red de seguridad para sa-
ber gque no esta CoMprandao
humo. Contar unoes acovos
vallpsisimos, pero 1mpro-
ductivos o con rendimientos

iy hajos ne 1ovita a mmvertir
en la sociedad propietaria de
los mismes. Lo gue realmen-
te interesa al inversor es el
rendimiento gue se obtiene
de los mismos v su liguides;
en otras palabras, ¢l benefi-
cio por accion que Propor-
clons la actividad de la em-
presa. Lo que imporia es 1a
relacion entre el precio (coti-
zacion) y el beneficio por ac-
cibn (BPA) o sea, el PER. Y
en términos de PER, las in-
mobiliarias espanolas (ver
ruadro) no estdn caras y s
nen polencial alcista, aungue
108 crecimienios no Van a ser
tan espectaculares como los

Valoraciéon de empresas inmobiliarias
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Lo que nos ensefa la prensa.....

Estan caras las 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 si comparamos este,
con el valor neto de dichos activos,
(NAV), entonces, estan caras.

{Fl inversor debe mirar el GAV
oel NAV?

Una u otra vara de medir sirven si
se va a comprar la empresa, pero

Expansidn, jueves Eﬂo de 2007 |

no es ¢l caso del inversor que bus-
car rentabilizar su inversién. A és-
te le interesan ambos sdlo para sa-
ber que no estd comprando humo.
Pera una sociedad puede tener
unos activos muy valiosos, con
una rentabilidad muy baja Al in-
versor, lo que le interesa es el ren-
dimiento que 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 accidn es-
t4 contenido en la cotizacion). En
términos de PER, las empresas del
sector no estin caras, y tienen po-
tencial alcista.

Valoraciéon de empresas inmobiliarias
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Lo que nos ensefa la prensa.....

! A
; . i ™
 Metrovacesa T R R I S
gana el triple tinco Dias |Viemes 11 de mayo de 2007
: ‘ por activos La compafifa se refirid en
‘ revalorizados su comunicado a una “va-
' riacifin del valor de las pro-
Cinca Dias Madrid piedades de inversién” que
;' asciende a 509,6 millones de
: | ¥l grupo inmaobiliario Me- curos frente a 83,4 millones
trovacesa anuncid ayer ala en el afio anterior, POT UNa es-
CNMYV haber obtenido en el timacién “basada en un ana-
primer trimestre del afio un lisis interno del valor de los
beneficio neto de 448,5 mi- actives” Metrovacesa anade

llones de euros, lo gque su-
pone triplicar la cifra al-
canzada en el mismo perio-

que excluyendo la variacion
del valor de 1os activos el be-

do de 2006. neficio seria de 106,9 millo-
Los ingresos de la socledad nes de euros, un 22,1% més
crecieron el 83,2%, hasta los que en el trimestre de 2006.

511,5 millones de euros,
mientras gue resultado
bruto de explotacion o Ebit-

I da ascendi6 a 726,2 millones
de euros.
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Lo que nos ensefa la prensa.....

i | un ritmo “razonable”.

El PER para invertir

Se estd hablande de sobreva-
loracion de las cotizadas v se
compara su capitalizacion
bursatl (acciones en circula-
cibn por precio) con el NAV
{met asset value, o valor ligui-
dative de la empresa). En
nuestra opinion, el NAV es
un dato necesario silo que se
pretende s comprar la em-
presa I'ara un inversor, el va-
lor de los activos 8s Como
una red de seguridad para sa-
ber gue no estd comprando
humo. Contar Unes actvos
valiesisimos, pero 1mpro-
ductivos o con rendimientos

muy bajos no iovita a mvertir
en la sociedad propietaria de
los mismos. Lo gue realmen-
te interesz al ioversor es el
rendimiento gue se obtiene
de los mismos v su liguides;
en otras palabras, ¢l benefi-
¢ic por accion gque propor-
cions [z actividad de la em-
presa. Lo que imporna es la
relacion entre el precio (coti-
zacion) v el beneficio por ac-
cion (BPA) o sea, el PER. Y
en términos de PER, las in-
mobiliarias espanolas (ver
fuadro) no €s1an caras v oe-
nen poiencial aleista, aungue
106 crecimientos no Van a ser
tan espectaculares como los

Valoraciéon de empresas inmobiliarias
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Lo que nos ensefa la prensa.....

Perolas compaiiias espafiolas no
estan mds caras que sus homdlogas
europeas, Asj echando unvistazoal

PER {numera de veces que el bene-
ficioesta recogidoenelpreciodela
accicn) de lasinmobiliarias espafio-
las frente alas del Viejo Continente,
los beneficios de |as primeras se pa-
gan al185 veces, mientras que los
delas europeasa 27 veces, es decir,
un<45 porciento mds.

Y ladiferencia es mayeor si se
compara con algunos palses como
Reino Unido, cuyas inmobiliarias
cotizancenur PER medicda 377
veces; ltalia, 32,75 veces de mediz;
Francia, 22,96 veces de media; y
Alemania, 43,2 veces de media

A pesardeello, hay que tener en

cuentaqueelnegocio delaviviend,
en Espana liende a ser mas promo-
cional, lo que en cierto modo explic
el bajo PER comparado con sus riva
les europeas. En resumen, los inver
sSOres pagan mas por unacompafia
que ootiene sus beneficios de alqui
leres en Place Vendome -Metrova-
cesa~gue porel desarrollo de un
complejoresidencial en Agadir, la
ciudad marroqui donde Fadesa tie-
ne varias promociones.

EL ECONOMISTA

v
jueves, 17 de mayo de 2007

Por qué las inmobiliarias espafiolas
estan menos caras que las curopeas
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Lo que nos ensefa la prensa.....

S ——

e S T WM L AT L PLALILTY

Realia debuta con descuento, pero
siguen las dudas sobre su atractivo

_ La compania sacard manana a bolsa 120 millones de acciones. El precio de los titulos
: estard por debajo del valor neto de los activos que la firma mantiene en su cartera.

“Un descuento en el pre- esperar”, afiade un analista.
cio del 202 sobre el valor
neto de los activos se podria
considerar excesivo para el
negocio patrimonial, pero
quizd no tanto para la activi-

; dad de promoecién”, comen-
5 ta Padilla. “Si el valor sale
con un descuento del 205 se
puede decir que estd barato,
pero yo lgual recomendaria

[ 34 ] Expansion, martes 5 de junic de 2007
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Lo que nos ensefa la prensa.....

K o2 Ty

Laeternadudasobrelas <

- valoraciones inmobiliaria

¢ Elscctor cree inevitable un cileulo subjetivo del precio de los activos

Sentar ﬂl I]IlI:‘lT-Elﬂfl- LT Cueyy- EoTR EI.EIIJILTE- E'I}J'l'tﬂhlE.‘ Y
ta de resultados lo mas 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

Junto con una rigurosa va-
loracion de los activos, el pre-
sidente dela CNMV también
advirtid de los métodos con-

. tables que algunas inmohi-
i liarias emplean para pre-

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 contabilidad, |
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Lo que nos ensefa la prensa.....

_ EXPANSION
i Tresmétodos de valoracion

Las inmobiliaris se valoran por tres mé- jueves, 29 de marzo de 2007
~ todos: el valor de sus activos a precio de
. mercado menos sus pasivos financieros

(MAV); el valor por comparativos bursdo- —

les (PER v otros); Y el descuento de los Todas cstas explicaciones en SEeMET

flujos de caja (VAN). La ecuacion mas cia Chipotesis, tesis, antitesis, sintesis)
simple es que el NAV més el fondo de co- confluyen en un objetivo: la generacion
mercio es el VAN, El PER depende del ti- de valor (EVA o economic value added).
pn de inmobiliarias (patrimoniales FER

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 parametros, y

tampoco tenemos tantas cotizadas ‘com-

parables’ entre si.
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Lo que nos ensefa la prensa.....

ASTROC TIENE PROPIEDADES POR 2,313 MILLONESY VALE 1.798 MILLONES EN EL PARQUE

- Los activos de las inmobiliarias
~duplican su valor en bolsa

El valor de mercado de los inmuebles de las companias del sector asciende a 56.900 millones, muy por
encima de la capitalizacion, que se situa en 24.598 millones, tras el bajon bursatil de la semana pasada.

E
i

EXPANSION.

lunes, 30 de abril de 2007
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Lo que nos ensefa la prensa.....

Los profesionales del sector
consideran que [a mejor ma-
nera de valorar las inmobilia-
rias radica en el estudio del va-
lg mercado de los activos
A cierre de 2000, el AV de

las inmobiliarias cotizadas al-
canzaba casi los 57000 millo-
nes de euros, mientras que st
valor actual en bulsa supera |
: los 24508 millones de curos.
; Fs decir, que la capitalizacion
] bursatil del confunto del scc-
tor no alcanza ni la mitad de lo
que valen sus activos,

“El valor de mercado de los
activos representa lo que se
pagaria por cllos i s¢ pusivran
i la venta Es decir, su valor re-
al”, cxplicaun efecutivo de una
de las inmobiliarias cotizadas.
Si se compara este valor con ¢l
de la bolsa, las promotoras es-
pafiolas aun tendrian recorrr-
do al alza cn ¢l parqué.

EXPANSION

jueves, 29 de marzo de 2007
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Lo que nos ensefia la prensa

' Otrocriterio

 En cambio, buena parte de los
i analistas del sector considera
que las inmubiliarias se debe-
rian medir por el valor neto de
sus activos (MAV) o valor en li
bros.

T -, RN [P & saka Lne

EXPANSION

jueves, 29 de marzo de 2007

la wmidia de las cotizaciones de
las principales companias del
sector”, opina wn analist

En cualquicr caso, indepen-
dientemente de que se atienda
al NAV o al GAV, Asiroc esta

sufriendo una correccitn im-
portante. |.a compafii presici-
da por Enrique Bafiuelos. que
debutd en el pargqué en mayo
de 2006 con un precia de Hen-
ros por accién, alcanzd cn
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Lo que nos ensefa la prensa.....

3 ; I . = s ool |
. i Elvaloren Bolsa de fas principales inmobiliarias frente a su NAV
: Walar en Balsa HANT de juni | Dto. (=) o prima L+ Evolucian en 2007
. : Ll i) #1 | LY % -
s Metrovacesa 3.437 2 B.1eG,0 | 3,27 35,6 I’
' | Fadesa 31467 7.171,0 55,12 21,0 # f |
: i Pargueso** 8636 1.588,0 , -15,62 8,3 B !
; P Astrac 12805 " 18840 ' 31,08 733 R |
b Realla* 1.722,5 3.053,2 4321 ' o
i Colonial 62349 Ry 32,75 -p3 M
i Reyal Urbis®* 21373 32435 -12,52
Tatal | 24516,8 79.7564,3 N 17,61 r
E “Waler nea de activas avtes e amplod. **No ha psbiicado g WO del | semenire de este eperiica, por ko gue se utilica o de brales de 2008 Cines Dids E
i

Pero esto no supone gue i
gean atractivas, a juicio de

Jordi Padilla, de Atlas Capi- CI NCO DIAS
tal. que advierte que “el
NAV no es una referencia
infalible, ya que puede estar
sobrevalorado, v, ademas,
entra dentro de lo posible
que baje” Emilio Rotondo,

lunes, 17 de septiembre de 2007
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Lo que nos ensefia la prensa.....

. . . El gjercicio pasado Colonial se
AN UNaS ingresos alori-
Colonial confia en revalorizar sus oo e oo

ditor de la compania (Deloitee), su-

aCtivos para mantener e' benEﬁCiO pust una variacion en los resultados

. consolidados del ejercicio 2004,
Clara Nozaleda entra en el consejo y sustituye a su hermano porvalor “de 716 millones de eu-
: ros”, Segiin Migael, “las normas in-
ternacionales nos han permitido

variar el criterio de contabilizacion

de los activos ¥ equiparamos al res-

to de inmohiliarias europeas™, En

su opinion, “ahora los ingresos de

las inmobiliarias son tanto el cobro

de alquileres como el sumento del

valor de immuebles, lo que nios aho-

rra tener que vender edificios pa-

ra hacer plusvalias a final de ang”.
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Metrovacesay la comparabilidad de los métodos de valoracion ....

Fi o pecai

s

4

Datos bursatiles

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
5 Precio oficial de cierra (€) 15,44 15,20 20,20 27,15 34,20 51,30 128,50
Precio ajustado por ampliac, iberadas (€) 12,10 12,75 17,45 23,45 32,57 51,20 128,50
MN® acciones fin de afio (Mn) 59,48 62,43 £5,55 57,44 70824 101,79 101,79
M® acciones ajustado (Mn) 75,89 75,89 75,80 (5,49 7438 101,79 101,72
Capitalizacian bursatil (Mn Eur 918, 987,7 1.3242 15595 24227 52217 13.079,7
PER (capitalizacian / beneficio) (x) 13,8 9.6 10,6 7.7 11,1 13,7 7.3
P/CF (capitalizacion 7 cash flow) [x) 9.4 75 87 5,1 9.4 - -
Descuento / prima sobre NAY bruto (%) -05,4% -58.8% -461%  -37.5% -18,5% -2,1% 79,9%
Descuento / prima sobre NMNAY neto (%) -46,9% -B2,0% -37.2% -23,0% -1.1% 12,1% 104,7%
Rentabllidad dividendo (%) 2,8% 4,1% 7 4,7% 4,8% 3,2% 31%
Maota:
Cifres de 2006 v 2006 audtadas bajp nommstiva intemacional (NIF) con cnteno de valor de mercado de s inmuebles v cifras de 2004 con onteno de coste histanoo,
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NAV:
-Dos metodos? Esperemos gue sean equivalente matematicamente...

- Metodo 1:
+

VALOR DE MERCADO DE ACTIVOS - (ENDEUDAMIENTO NETO)

(+) Activos generadores: Flujos libres de Caja Futuros de: Saldo neto de los cobros y
pagos generados por los activos actuales de la Compaiiia.

(+) Activos no generadores y los pasivos no comerciales a valor liquidativo

(-) Estructura: Valor actual de los Costes de Estructura

(-) Endeudamiento Neto: Endeudamiento con Coste — Tesoreria - IFTs

(-) Efecto Impositivo sobre las plusvalias generadas escudo fiscal

(-) Socios externos

(-) Plusvalias socios externos

(+) Efecto Impositivo sobre las plusvalias generadas por socios externos

Resultado: Valor de mercado de las acciones de la Sociedad



Formas

Suma de Nego« 5 de Balance

VALOR

' 4 4
Promeocion Equity (**) | Deuda*Neta(*) Minoritarios

(**) Equity: Valor de los Fondos Propios de valor de mercado (*) Deuda Neta: Deuda Financiera total — Tesoreria Operativa

Valoraciéon de empresas inmobiliarias
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Poner objeciones uno a uno:

-Activos generadores: De acuerdo, pero nadie lo hace asi... poner ejemplos de
prensa...

- Activos no generadores: Nadie los pone. ¢ Quién calcula el valor liquidativo?

- Estructura: Valor actual de los costes de estructura... ¢es el valor de ahora? Si es
asi y esto es un valor de liquidacion.... Hay que sumar coste de despidos.... Si se
proyecta a futuro..... Preveemos que la actividad no cae? Habra perpetua?

- Endeudamiento: ¢ NO tenemos en cuenta el vencimiento? ¢, Tendremos el coste
en WACC (vincular con articulo Fadesa Montafa rusa....) Ojo, diferenciales se
Incrementan si cae la valoracion de activos..

-Efecto impositivo de las plusvalias generadas. Nos confirma lo del valor de
liguidacion... el pago de impuestos se produce en el futuro y deberian
descontarse....



NAV:
Dos metodos? Esperemos que sean equivalente matematicamente...

Metodo 2:
+

FE PP + PLUSVALIAS

(+) FFPP MATRIZ + FFPP FILIALES - Valor contable participaciones financieras de
matriz en filiales

(+) Plusvalia de cada activo generador

(+) Plusvalias neta de los activos no generadores

(-) Valor actual de los Costes de Estructura

(-) Efecto Impositivo sobre las plusvalias generadas y escudo fiscal

(-) Plusvalias socios externos

(+) Efecto Impositivo sobre las plusvalias generadas por socios externos

Resultado: Valor de mercado de las acciones de la Sociedad



Poner ejemplos de prensa....

+ Donde cojan el GAV y le quiten la deuda....

+ Logos de las valoradoras

+ Declaraciones Banco de espana

+ Informacion de las OPV

+ Limitaciones expuestas en los informes de valoracion de las cuentas anuales

+ Limitaciones de financiacion salvadas por los sindicados



VALOR

(*) Market Cap.=Market Capitalization: Valor de mercado de las acciones cotizadas en mercado de valores. N° acciones * precio accion



n Net-Asset Value Vs. Valoracion de Empresa

Suma de Valor de activos

Capacidad de crecimiento y gestion

S e LT

& —— — - ---4.VALOR DE
— ; :
<C |EMPRESA
> B
VALOR DE
B | ACTIVOS |

.

>
Suelo Promocion Patrimonio Valor Futuro Valor Presente



A

Valor de Mercado (bolsa) u Ecggaeéicda;doggconoce

crecimiento y
rentabilidad

U Politica de dividendos

U Expectativas de OPA

VALOR

U Percepcion de riesgo por
Nnegocios
(promocion)

U No reconoce intangibles
de la compaiiia

U Ralentizacion del
sector/economia

Market Cap.(*)

(*) Market Cap.=Market Capitalization: Valor de mercado de las acciones cotizadas en mercado de valores. N° acciones * precio accion
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A

VALOR

Valor Objetivo

Valor objetivo
de FP

>

U Capacidad de
crecimiento de forma
rentable.

U Valoracion positiva de
intangibles

U El “futuro” es mejor que
el “presente”

U Destruccion de Valor
futuro

U El “futuro” es peor que
el “presente”

U Liquidar la empresal!!

Valoraciéon de empresas inmobiliarias
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Net-Asset Value Vs. Valoracion de Empresa

El problema de sacar una empresa inmobiliaria a bolsa

4 El mercado no reconoce la capacidad de crecimiento y gestion
El mercado penaliza el valor por la falta de liquidez y el riesgo de promocion

D
2

VALOR

»
»

Valor objetivo de
FP

Market Cap.
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COMPOSICION DEL NEGOCIO DE LAS PROMOTORASESPANOLAS

i Patrimonio [ Promocion
100% -

80% - ualiz

60% -

40% -

20% -

0% -

MVC COL FAD



SATURACION OPERACIONES EN ESPANA

*Imagen del sector cuestionada
PERCEPCION DIFERENCIADA DE LOS PROMOTORES
COSTES CRECIENTES CON LTV

Rentabilidad muy dependiente de revalorizacion

COVENANTS LIMITATIVOS



MAXIMOS HISTORICOS EN PRIMA S/ NAV
MINIMOS EN YIELDS
TIPOS BAJOS PERO SUBIENDO
ALTISIMA LIQUIDEZ

=Alta demanda de “JOYAS” inmobiliarias

=Alto apalancamiento en bolsa

*Muchas operaciones corporativas
DEMANDA: ALTA EN OFICINAS

REDUCCION EN VIVIENDAS
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Datos bursatiles

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Precio oficial de clerre (€) 15,44 15,50 20,20 27,15 34,20 21,20 128,50
Precio ajustado por ampliac. liberadas (€) 12,10 12,75 17,45 23,45 32,57 51,30 128,50
MN® acciones fin de afio (Mn) 59,45 £2,43 655,55 57,44 7084 101,79 101,79
M= acciones ajustado (Mn) 75,80 75,89 75,89 65,49 7438 101,79 101,79
Capitalzacidn bursatil (Mn Eur) 218,1 Q87,7 1.8242 15595 24227 5.221,7 13.079,7
PER (capitalizacian / benaficia) (x) 13,8 9.6 10,6 7.7 11,1 13,7 7.3
F/CF (capitalizacion / cash flow) (x) 9.4 7.5 8,7 &1 9.4 - -
Descusnto / prima sobre NAYV bruto (%) -55,4% -08.8% -461% -a37.,5% -19,39% -2.1% 79,9%
Descuento / prima sobre NNAY neto (%) -4G,9% -52,0% -37.2% -23,0% -1,1% 12,1% 104, 7%
Rentabilidad dividendo (%) 2,8% 4. 1% 5,7% 4.7% 4,8% 3,2% 3,1%

Mota:

Cifras de 2006 v 2006 auditadeas bajo nomativa intemacional (NIF) con chnteno de valor de mercado de los inmuebles v cifras de 2004 con chteno de coste histanco,
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