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Esencia del trabajo de Analisis Fundamental (equity cotizado)

1) Primer objetivo: Proyecciones financieras + Aplicacidon de técnicas de valoracion (absoluta y
relativa)

2) Obijetivo final: determinar el precio tedrico del valor analizado. Lo que implica asumir que las
proyecciones financieras explican el precio/cotizacién de cualquier compaiiia

3) Las proyecciones financieras se construyen siempre sobre incrementos de los estados
financieros histéricos (P/L). Nunca son proyecciones “base cero”.

4) Para realizar proyecciones financieras el analista debe: 1) reorganizar la informacién
contable; 2) simplificar la informacion contable; 3) tratar la informacién contable de forma
homogénea entre compaiiias.

5) Adia de hoy la captura de datos es totalmente artesanal (no hay automatizacion)

6) A dia de hoy la reorganizacion y simplificacion de la informacién contable no esta
estadarizada: cada analista ejecuta esta parte del trabajo (decisiva) en base a su propio
criterio

Conclusion: Un proceso decisivo para la formacion de precios de los activos depende de un
tratamiento heterogéneo de los datos histdricos por parte de los analistas.
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Las herramientas de la valoracion

1) Lainformacidn contable no es directamente “consumible” ni por el mercado ni por los
analistas.

2) Ese reprocesado es muy evidente en pardmetros como el EBITDA, CF, FCF (CF Libre) o Deuda
Neta. Que son determinantes en el valor de una compainia. Siendo todos ellos
“construcciones” financieras a partir de la contabilidad.

3) Todas estas “agrupaciones” se realizan de forma artesanal por los analistas. Llegando a la
paradoja que el mismo dato histérico (el EBITDA de una compaiiia a lo largo de los ultimos 5
afos) puede tener (y muy recuentemente tiene) un calculo diferente dependiendo del
analista que lo lleve a cabo.

4) Lo que también ocurre en los agregadores de informacion del mercado (Bloomberg, Factset,
Thomson, etc): cuyo criterio suele diferir del de los propios analistas.

Conclusion: podria decirse que el sistema actual no es el mejor a la hora de producir una
formacidn eficiente de los precios. En la medida en que, “de facto”, el mercado no trabaja con
datos historicos homogéneos al proyectar y valorar una compaiiia.
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Ejemplo de proyecciones financiera completas (Analisis Fundamental)

—TACC___ Balance EUR Mn) 204 2015 2016 2017 2018 201%  2020e  202fe

Cuenta de Resultados (EUR Mn) 2014 2015 2016 2017 2018 201% 2020e 2021e 14-18 18-21e \nmovilizado inmaterial 02 07 04 0,4 03 03 03 03
Total Ingresos 5 562 605 892 TRl 0 T3 796 63 33 o material ns  ns  wo 187 17 138 14 151
Cto-Total Ingresos L% 05K 7% A6 A8 A0 30K 306 Otros activos no corrientes 04 04 98 95 105 105 105 105
Coste de ventas (266) (258 (272) (2660 (321  (334) (344  (354) N )
Margen Bruto s w4 B3 26 M1 a7 29 M2 7s% 3y movilzedofinanders Lo 02 23 23 b4 B 24 25
Margen Bruto /Ingresos 0% S41%  S50%  S51% 5% S55%  555%  555% Fondo de comercio y otros intangibles 95 95 95 9,5 9,5 9,5 95 9,5
Gastos de personal (153 {164 (166 (148 (168 (75 (180 (185 Activo circulante 32,5 2838 28,2 306 36,2 376 38,7 39,8
Otros costes de explotacion (108 (103) (1LY (114 (146) (152  (157)  (162) Total activo 764 126 67,8 694 755 740 58 77,6
EBITDA recurrente 38 3,7 5,6 6,4 85 9,0 9,2 95 22,0% 3,9%
Cto.EBITDA recurrente 1814%  -26%  493%  158%  318%  59%  29%  30% Patrimonio neto 327 43 312 394 471 52,1 57,0 61,9
EBITDA rec. / Ingresos 6,8% 6,6% 9,2% 10,9% 11,7% 12,0% 11,9% 11,9% Minoritarios 34 34 0,7 0,7 0,3 05 11 12
Gastos de reestructuracion - - - (2,1) - - - - Provisiones y ofros pasivos a LP 2,7 27 21 21 23 23 23 23
Otros ingresos / gastos no recurrentes - - - - - - - - Deuda financiera neta 164 145 121 8,1 15 16,0) (10,0) (13,9)
EBITDA 38 37 56 43 85 90 9.2 95 220%  39%  pasivocirculante 21,2 177 158 190 238 1,7 254 26,2
Cto.EBITDA 131,4% -2,5% 49,3% -22,1% 95, 7% 5,9% 2,9% 3,0% Total pasivo 76,4 72,6 67,8 69,4 75'5 74'0 75,8 77;6
EBITDA/Ingresos 6,8% 6,6% 9,2% 7.3% 11,7% 12,0% 11,9% 11,9%
Depreciacion y provisiones (L,6) 17) 2,2) (1,4) 13) (12) (1,3) (1,3)
Gastos capitalizados 0,1 03 0,0 - 01 - - -
EBIT 24 23 34 3,0 13 18 19 8,2 32,1% 4,0% TACC
Cto.EBIT 1622%  48%  4e4% -11% 1439% 6% 24%  28% Cash Flow (EUR Mn) 004 2015 2016 2007 2018 201%  200e  202e 1448 1820
EBIT/ Ingresos 42% 41% 5,6% 5,0% 10,1% 10,3% 10,3% 10,3% EBITDA recurrente 90 92 95 2.0% 30%
Impacto fondo de comercio y otros ) ) ) ) N - B N Var.capital circulante (0.5) (0,4) (0,4)
Resultado financiero neto (L1) (0,9) (0,6) (03) (05) (0.2) (0,1) (0,1) Cash Flow operativo recurrente 85 88 91 8,1% 5,6%
Resultados por puesta en equivalencia 0,0 0,1) 0,0 (0,3) 0,0 0,0 0,0 0,0 CAPEX 23 (19) (2,0)
Beneficio ordinario 13 13 2,7 24 6,8 16 19 81 50,4% 6,2% Rdo. Fin. Neto con impacto en Cash Flow (0.2) 0,1) (0,1)
Cto.Beneficio ordinario 591,5%  16%  1039% -136% 1862%  125%  31%  33% Impuestos 07 (08 (L0
Extraordinarios R - 19 R 04 - - - Free Cash Flow Recurrente 53 6,0 6,0 137%  -08%
Beneficio antes de impuestos 13 13 47 24 12 16 79 81  525% 43y  Gastosdereestructuraciony ofros - : -
Impuestos 0,0 02) 0.1 00) 039 (07) 08) L0) - Adqu’\si_c\'on_es [+ D_es'mversw'ones
Tsa fscal efectiva na. 12,3% na. 0.2% na. 9.3% 9,8% 12,7% Extraordinarios con impacto en Cash Flow 40 - -

o Free Cash Flow 93 6,0 6,0 11,4% -7,2%
Minoritarios 0,0 0,2 (0,6) (0,1) 0.2) (0,2) (0,2) (0,2) § .

Ampliaciones de capital - - -

Actividades discontinuadas - - - - - - - - Dividendos 18) 20) 1)
Beneficio neto 14 14 41 22 19 68 10 10 553% 4% \aracion de Deuda financiera neta ma s (9)
Cto.Beneficio neto na. 02%  203,0% -456%  251,8% -138%  25% -01%
Beneficio ordinario neto 13 14 21 43 6,6 6,8 7,0 70 48,9% 1,6%
Cto. Beneficio ordinario neto na. 07% 56,3%  1044%  52,8% 25% 25% -0,1%
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Ejemplo de informacion directamente utilizable para valorar una compaiiia

Inputs de valoracién por DCF

Datos Financieros

Basicos (EUR Mn) 2018 2019  2020e  2021e 2019e 2020e 2021e Perpetuo
N2 Acc. ajustado (Mn) 12,2 12,3 12,3 12,3 Free Cash Flow "To the Firm" 9,5 6,1 6,1 74
Total Ingresos 72,1 75,0 773 79,6
EBITDA Rec. 8,5 9,0 9,2 9,5 Market Cap 54,8 A la fecha de este informe
% Var. 31,8 59 29 3,0 Deuda financiera neta -1,4 Deuda bancaria neta de Caja (Rdos. 9m)
% EBITDA Rec./Ing. 11,7 12,0 11,9 11,9 Inputs favorables Inputs desfavorables
% Var EBITDA sector ¥ 9,7 2,9 9,0 8,4 Coste de |a deuda 2,4% Coste de |a deuda neta 2,0% 2,8%
Beneficio neto 7,9 6,8 7,0 7,0 Tasa fiscal efectiva (T) 20,0% T (tasa fiscal normalizada y previsible a largo plazo) = =
BPA (EUR) 0,64 0,55 0,56 0,56 Coste de la deuda neta 1,9% Kd = Coste de Deuda Neta * (1-T) 1,6% 2,2%
% Var. 251,8 144 25 01 Risk free rate (rf) 0,5% Rf (Yield del bono a 10y a la fecha de este informe) = =
BPA ord. (EUR) 054 g 056 0.56 Equity risk premium 7.0% R (estimacidn propia) 6,5% 7.5%

! ! ! ! Beta (B) 13 B (Thomson Reuters) 1,2 1,4
% var. 228 18 23 01 Coste del Equity 06%  Ke=Rf+[R*B) 8,3% 11,0%
Free Cash Flow Rec.” 6,2 3,3 6,0 6,0 Equity / (Equity + Deuda Neta) 100,0% E (tomando como valor del equity su Market Cap) = =
Pay-out (%) 23,4 30,0 300 30,0 Deuda Neta / (Equity + Deuda Neta) 0,0% D = =
DPA (EUR) 015 017 017 017 WACC 96%  WACC=Kd*D+Ke®E 8,3% 11,0%
Deuda financiera neta 1,5 -6,0 -10,0 -13,9 G "Razonable” 2,0% 2,5% 1,5%
DN f EBITDA Rec.{x] 0,2 -0,7 -1,1 -1,5 (1) Perpetuo calculado sobre Free Cash Flow “to the Firm” recurrente del dltimo afio estimado, empleando la tasa fiscal efectiva normalizada (T) indicada en el cuadro superior.
ROE (%) 18,2 13,7 12,8 11,7 Andlisis de sensibilidad {2020e)
ROCE (%) 15,6 153 151 14,7

A) Anélisis de sensibilidad del EBITDA y multiplos a variaciones en los méargenes
. e Escenario EBITDA/Ingresos 20e EBITDA 20e EV/EBITDA 20e
Ratios y Muiltiplos (x) Max 12,9% 10,0 5, ax
PER 6,9 81 7,9 7,9 central L
Min 10,9% 8,5 6,4%
PER Ordinario 8,2 8,1 7.9 7.9
p/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 . i ) o
Dividend Yield ﬁ) 34 37 38 38 B) Anaélisis de sensibilidad del FCF Rec. y FCF Rec. - Yield frente a variaciones en el EBITDA y CAPEX/Vtas
EV/Ventas 0,76 0,73 0,70 0,68 FOfRec FUR N EEY T AT
EBITDA 20e 1.5% 2,5% 3,5%

EV/EBITDA Rec. 0,4 0,1 3,9 3,7 10,0 7.6 6,8 6,0 Max 13,8% 12,4% 11,0%
FeF Yield (%) u2 88 110 10 v A A R
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Impacto de XBRL en el trabajo de Analisis Fundamental

1) La captura mas agil de los datos contables es una ventaja de XBRL. Pero una ventaja menor.

2) Consecuencia de esta ventaja menor serd la posibilidad de homogeneizar en cada casa de analisis la
descarga de datos contables y su presentacion igualmente homogénea (para todas las compaiiias
analizadas). O la elaboracidn de consensos y cestas de comparables directamente por el analista a partir
de una estructuracion predefinida de los datos

3) Todo ello son los “quick wins” de XBRL. Pero la gran ventaja vendra dada, en cada compaiiia, por el
tratamiento de la “extensidon taxonomy”. Una herramienta muy potente para que las companias sensibles
con el impacto de la informacién contable en la elaboraciéon de métricas clave en la valoracién (EBITDA
por ej.) faciliten la informacién contable de modo que todo el mercado se agrupe entorno a un “dato”
igual para todos.

4) Este proceso es viable con XBRL, con el que cada cia podra, por ejemplo, separar los gastos operativos
con caracter recurrente de los que son excepcionales. O aquella parte de los gastos financieros con
impacto en CF. Etc...

5) Esta enorme ventaja de XBRL diferenciard compafiias con alta calidad de informacién para los analistas. Y
esas companias, “tedricamente”, se veran “beneficiadas” por una menor percepcién de riesgo en el
mercado. Y, por tanto, un coste de capital mas bajo.

Conclusion: la clave podria estar en la capacidad de las compafiias para aceptar que la informacién contable, y
el modo en que esta es suministrada al mercado condiciona de manera “radical” la valoracién de las
compaiias. Es decir: su cotizacion.
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