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Valoración de empresas Inmobiliarias
 Valencia, 30 de Octubre 2007
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 2
 Índice
 ü Breve descripción del Grupo Lubasa
 ü Peculiaridades Sector Inmobiliario
 ü Métodos de Valoración de empresas
 ü DFCü Valoración de Activosü Múltiplos
 ü Ejemplos…..
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Breve descripción Grupo LUBASA
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 Breve descripción del Grupo
 Mas de 3.000 trabajadores
 900 M € de Facturación Consolidada
 GRUPO
 DIVISIONCERAMICA
 DIVISIONCONSTRUCCION
 DIVISIONAUTOMOCION
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 5
 Breve descripción del Grupo
 Mas de 2.400 trabajadores
 615 M € de Facturación Consolidada
 CONSTRUCCION INMOBILIARIAMATERIALES
 DECONSTRUCCION
 MEDIO AMBIENTE CONCESIONES
 GRUPO
 URBANISMO
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 6
 Valoración de empresas Inmobiliarias
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 7
 Valoración de empresas Inmobiliarias
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Peculiaridades del sector Inmobiliario
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 • Las empresas inmobiliarias cotizadas representan aproximadamente un 5% del total del sector frente a países como Inglaterra donde se estima acumulan el 40% del sector.
 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Atomización del sector
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 10
 • Las inmobiliarias españolas presentes en el IBEX – 35 representan un 2,5% de la capitalizacion total.
 • En su gran mayoria, las empresas habiancrecido en los ultimos ejercicios de manera organica, capitalizando los resultados del ejercicio . Ultimamente se han producido multitud de movimientos corporativos ajenos.
 • Mediante un fuerte recurso a captial ajeno, realizado basicamente bajo formula de financiacion hipotecaria.
 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Peso especifico minimo en los mercados de capitales ….
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 • Intensivo en capital: Las empresas inmobiliarias no son mas que la concentración de proyectos de inversión de volúmenes muy relevantes.
 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Otras caracteristicas sector inmobiliario ….
 • Inversiones con alto volumen unitario: Cada inversión puede considerarse como un negocio auto contenido.
 • Inversiones a medio y largo plazo con fuertes incertidumbres en el plazo de salida de la inversión.
 • Adicionalmente es considerado un negocio “oportunista”….
 • Todo esto dificulta sobremanera la estimación de flujos de caja futuros con un nivel aceptable de certeza.
 • Proceso de concentración - Antecedentes: mercado muy atomizado (5 primeras inmobiliarias menos del 5% de las ventas de vivienda nueva en España)
 ü .Énfasis en el crecimiento buscando complementariedad y diversificación geográfica o de producto / buscando mejoras en volumen de negocio y potenciar músculo financiero para abordar etapas de menor crecimiento / buscando sinergias entre las compañías
 ü Realización plusvalía de los vendedores después de una década de “boom” del mercado ü Entidades financieras (La Caixa, Banco de Sabadell, Banesto)ü ”Históricos” del sector (Jove, Ferrovial)
 ü Incentivo fiscal (el caso francés): Metrovacesa à Gecina Colonial à SFL Fadesa à F. Rive Gauche
 ü Alta liquidez y dinero barato: oportunidad para entrar en Bolsa de empresas medianas con crecimiento muy fuerte en los últimos años: Expo An/Inmocaral à Colonial / Martinsaà Fadesa / Reyal à Urbis
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 • Pendientes las operaciones de AISA / ASTROC y HORCONA / INBESOS
 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Proceso de Concentración Inmobiliario
 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007METROVACESA
 BAMIZabalburuGecinaColonial
 SPLInmocaralExpoanRiofisaReyalUrbis
 Cajamadrid Inm.FCC Inm.SIIC ParisMartinsaFADESAF. Rive Gauche
 AstrocLandscapeRenta Corporacion
 San JoséParquesolSACYR
 VALLEHERMOSOHabitatFerrovial Inm.
 FUSIONES
 FADESA
 REYAL
 Inmocaral
 METROVACESABAMI
 AstrocLandscape
 REALIA
 San JoséParquesol
 SACYR -VALLEHERMOSO
 Habitat
 METROVACESA
 REALIA
 MartinsaFADESA
 Renta Corporación
 InmocaralColonialRiofisa
 Colonial
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Valoración de empresas Inmobiliarias
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 “Valorar empresas es unachapuza y los analistas sóloconfunden a los inversores”,
 Pablo Fernandez - IESE
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 “Con los conceptos que se usan en el análisis bursátil no se llenaría ni media página, por eso usan muchos sinónimos para dar la
 impresión de que hablan de muchas cosas diferentes. También se usa la misma palabra para distintos conceptos, con lo que la
 confusión es total. ”Pablo Fernandez - IESE

Page 16
                        

Valoración de empresas inmobiliarias Página - 16
 Valoración de empresas inmobiliarias
 Metodología
 1. DFC (Descuento de Flujos de Caja): Calculando los flujos de caja generados por cada uno de los activos.
 2. Métodos basados en el valor de los activos (GAV, NAV, NNAV, NNNAV):Basado en la valoración de activos realizada por expertos independientes.
 3. Múltiplos: (Per, EV/Ebitda…) En función de comparables o transacciones de mercado.
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Valoración por DFC
 Descuento de Flujos de Caja
 ü Principio: Una empresa vale lo que es capaz de generar
 ü Refleja el valor del dinero en el tiempo
 ü Sensible a pequeños cambios en las hipótesis de partida
 ü Tiene en cuenta la prima de riesgo aplicable al negocio (WACC).
 ü Hipótesis de continuidad del negocio a través de la tasa de crecimiento a perpetuidad.
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 18
 Valoración de empresas Inmobiliarias
 DFC - Ejemplo de Valoración

Page 19
                        

Valoración de empresas inmobiliarias Página - 19
 Valoración de empresas Inmobiliarias
 DFC - Ejemplo de Valoración
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 DFC - Concepto de WACC
 ü Coste medio ponderado del capital
 ü A mayor riesgo, mayor rentabilidad exige un inversor.
 ü 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 empresa y no en otra.
 E =Valor de mercado de los recursos propiosKe=Cost of Equity= Rendimiento esperado por los accionistas
 D =Valor de mercado de la deudaKd=Cost of Debt AfterTax=Rendimiento esperado por los acreedores,
 ajustado según el efecto de la deuda sobre los impuestos
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Dificultad de estimación de los flujos futuros
 ü Análisis de escenarios y probabilidades
 ü Fijación de un objetivo futuro
 ü Análisis de sensibilidad
 ü Normalización (si es posible) de los beneficios
 ü Utilización de márgenes de compañías comparables
 ü Analizar factores críticos
 ü Contrastar los resultados de distintas metodologías

Page 22
                        

Valoración de empresas inmobiliarias Página - 22
 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Limitaciones del descuento de flujos de caja
 • El método de Descuento de Flujos de Caja, no es el mas adecuado para las empresas inmobiliarias dado el componente cíclico (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.
 • La estimación de los flujos de caja requiere de un análisis exhaustivo activo a activo, así como un conocimiento profundo del negocio donde opera la empresa.
 • La estimación de la capacidad de generar valor de la sociedad mas alla de los activos que tenga en la actualidad es muy difícil de estimar.
 • Los planes estratégicos no son fiables en este sector.
 • Aun así, el método mas correcto técnicamente…..
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Métodos basados en la valoración de activos
 GAV = Valoración de activos
 Patrimonio: Metodología de capitalización de rentas, utilizando yields de mercado.
 ü Consideración de periodos de sub / sobre arrendamiento
 ü Consideración de rentas netas
 ü No consideración de reinversiones ni efecto fiscal
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Métodos basados en la valoración de activos
 GAV = Valoración activos
 Suelo finalista: Comparables del mercado.
 ü El suelo finalista ha descontado crecimientos del precio de la vivienda futuros.
 ü No considera la viabilidad de una promoción futura a precios de mercado.
 ü Impacto / consideración de la liquidez?
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Métodos basados en la valoración de activos
 GAV = Valoración de activos
 Suelo en desarrollo: Comparables del mercado / Contraste método residual..
 ü En función de la situación urbanística.
 üNo tiene en cuenta el impacto del impuesto de sociedades.
 ü No tiene en cuenta los posibles aplazamientos de pago.
 üSe adapta la tasa de descuento en función del grado de desarrollo / plazos
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Métodos basados en la valoración de activos
 GAV = Valoración de activos
 Promociones en curso: Suelo + costes / Método residual
 ü Proyecciones con incorporación de costes pendientes, precio de venta (cotejado) y margen previsto.
 üTasa de descuento subjetivada en función del grado de ejecución de la obra y comercialización.
 ü No se considerado impuesto de sociedades.
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Métodos basados en la valoración de activos
 GAV = Valoración de activos
 Unidades Terminadas: Comparables del mercado.
 ü Comparados con precio de mercado.
 ü Impacto de la antigüedad en el precio.
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 NAV (Net Asset Value) como medida de referencia del valor de una empresa …
 • El valor en bolsa de las compañias inmobiliarias suele referenciarse al NAV.• El GAV (Gross Asset Value – Valor de mercado de los activos) suministrado por un valor independiente restandole la PFN.
 LIMITACIONES
 • Estamos asumiendo una hipotesis de valoracion de una empresa en liquidacion (no asumiendo que el valor de liquidacion es inferior al del mercado y los costes de liquidacion asociados).
 • Suponemos que la empresa no posee otros activos o pasivos distintos a deuda o caja (en el GAV tambien lo suponemos).
 • 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) .
 • No tiene en cuenta la capacidad de generar negocio a futuro por parte de la empresa.
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 NAV ? NNAV ? NNNAV?
 NAV: Antes de impuestos, calculado como GAV menos posición financiera neta
 NNAV: Obtenido a partir del NAV, ajustando el impuesto a pagar por las plusvalías de los activos ( Tipo impositivo 32,5 / 30% , a excepción Patrimonio 18%).
 NNNAV: Ajustando a valor de mercado la deuda y derivados.
 NAV = GAV - Deuda
 NNAV = NAV – Plusvalía * (t)
 NNNAV = NNAV +/- Ajustes deuda
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 NNAV / Valor Neto Patrimonial
 • Partimos de una valoración de mercado de los activos (GAV).
 • Afloramos las plusvalías y reflejamos el efecto fiscal.
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 NNAV / Valor Neto Patrimonial
 • Puede ser obtenido por dos vías distintas, pero equivalentes entre si.
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 32
 Valoración de empresas Inmobiliarias
 NAV (Net Asset Value) – Prima ó descuento?
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 33
 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Evolución de la prima ó descuento sobre NAV de las cotizadas
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 34
 Valoración de empresas Inmobiliarias
 üNo considera el impuesto a pagar por las plusvalías afloradas. Aunque solucionado en buena parte por el NNAV, el impuesto debería estar incorporado en el calculo del GAV.
 ü El mercado supuestamente penaliza con mayor descuento las compañías mas expuestas al negocio de promoción.
 ü Poca liquidez del valor.
 ü No incluye los costes de estructura. Liquidación?
 ü No incluye las perspectivas de negocio de la compañía, así como su histórico de cumplimiento de los mismos.
 ü Rumorología bursátil.
 ü Y la estructura de la deuda? Y el coste de la misma?. Los covenants?
 Factores que pueden / deben ajustar el NAV (Limitaciones)
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 35
 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Factores que pueden / deben ajustar el NAV (Limitaciones)
 ü Estructura de la cartera de activos (Patrimonio / Promoción)
 ü Estructura de la cartera de suelo (Finalista / desarrollo)
 ü Tipología de las promociones en curso (Primera / Segunda residencia)
 ü Presencia Geográfica (Nacional / Internacional)
 ü El sector, con un producto poco diferenciado, no debería asignar valor a la marca, fondo de comercio….
 ü Valoraciones de activos con antigüedad anual / semestral. Las tendencias del mercado ajustaran en un sentido u otro.
 ü La valoración por GAV / NAV /NNAV no refleja la capacidad de generar caja por la compañía.
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Valoración por múltiplos de mercado…
 • La alta dispersión existente impide tomar los múltiplos de mercado como referencia. En cualquier caso, los múltiplos de las cotizadas son de precio, no de valor.
 • El PER, deja de ser una métrica directamente homologable a otros sectores, desde el momento que estas adaptan las IFRS y cada año reconocen la revalorización de sus activos en la cuenta de resultados y el balance.
 • El resultado de hoy refleja las ventas comerciales de los últimos años, no sirviendo como referencia
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 Valoración de empresas Inmobiliarias
 Recomendaciones
 Si hemos de tomar un punto de partida, tomaremos el NNAV (con las limitaciones que ello supone)
 No deberíamos usar múltiplo alguno, ni como contraste. Cotejar el múltiplo implícito, solo debería mostrarnos alertas sobre errores cometidos.
 El valor de la compañía, UNICAMENTE se debería calcular elaborando proyecciones financieras de cada uno de los activos de la misma, con sensibilidades sobre las hipótesis clave.
 En cualquier caso, en operaciones corporativas, supeditar el valor final a una duedilligence exhaustiva.
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 A modo de ejemplo ….
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 39
 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Lo que nos enseña la prensa…..
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 Métodos de Valoracion Empresas Inmobiliarias
 Metrovacesa y la comparabilidad de los métodos de valoración ….
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 Gracias
 [email protected]
 mailto:[email protected]
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NAV:
 -Dos metodos? Esperemos que 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 Compañía.(+) Activos no generadores y los pasivos no comerciales a valor liquidativo(-) Estructura: Valor actual de los Costes de Estructura(-) Endeudamiento Neto: Endeudamiento con Coste – Tesorería - IFTs(-) Efecto Impositivo sobre las plusvalías generadas escudo fiscal(-) Socios externos(-) Plusvalías socios externos(+) Efecto Impositivo sobre las plusvalías generadas por socios externos
 Resultado: Valor de mercado de las acciones de la Sociedad

Page 55
                        

Valoración de empresas inmobiliarias Página - 55
 PatrimonioPromociónSuelo Equity (**) Deuda Neta(*) Minoritarios
 VA
 LOR
 (**) Equity: Valor de los Fondos Propios de valor de mercado
 Suma de Negocios Suma de partidas de Balance
 (*) Deuda Neta: Deuda Financiera total – Tesorería Operativa
 Formas de entender el Valor de una empresaFormas de entender el Valor de una empresa
 Si las limitaciones de informacion no lo impiden, lo ideal es calcular el valor de cada uno de los negocios.

Page 56
                        

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 Montaña rusa….) Ojo, diferenciales se incrementan si cae la valoracion de activos..
 -Efecto impositivo de las plusvalias generadas. Nos confirma lo del valor de liquidacion… el pago de impuestos se produce en el futuro y deberiandescontarse….
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NAV:Dos metodos? Esperemos que sean equivalente matematicamente…Metodo 2:
 +
 FF PP + PLUSVALÍAS
 (+) FFPP MATRIZ + FFPP FILIALES - Valor contable participaciones financieras de matriz en filiales(+) Plusvalía de cada activo generador(+) Plusvalías neta de los activos no generadores(-) Valor actual de los Costes de Estructura(-) Efecto Impositivo sobre las plusvalías generadas y escudo fiscal(-) Plusvalías socios externos(+) Efecto Impositivo sobre las plusvalías generadas por socios externos
 Resultado: Valor de mercado de las acciones de la Sociedad
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Poner ejemplos de prensa….
 + Donde cojan el GAV y le quiten la deuda….
 + Logos de las valoradoras
 + Declaraciones Banco de españa
 + Informacion de las OPV
 + Limitaciones expuestas en los informes de valoracion de las cuentas anuales
 + Limitaciones de financiacion salvadas por los sindicados
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NAV
 VALO
 R
 Market Cap.(*)
 Valor de Mercado (bolsa)
 1
 2
 1
 2
 ü Percepción de riesgo por negocios(promoción)
 ü No reconoce intangibles de la compañía
 ü Ralentización del sector/economía
 (*) Market Cap.=Market Capitalization: Valor de mercado de las acciones cotizadas en mercado de valores. Nº acciones * precio acción
 ü El mercado reconoce capacidad de crecimiento y rentabilidad
 ü Política de dividendos
 ü Expectativas de OPA
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 60
 4
 PatrimonioPromociónSuelo Valor Futuro Valor Presente
 VALO
 R
 Suma de Valor de activos Capacidad de crecimiento y gestión
 VALOR DE EMPRESA
 VALOR DE ACTIVOS
 Formas de entender el Valor de una empresaFormas de entender el Valor de una empresa
 Net Asset Value Vs. Valoración de Empresa
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 61
 NAV
 VALO
 R
 Market Cap.(*)
 Valor de Mercado (bolsa)
 1
 2
 1
 2
 ü Percepción de riesgo por negocios(promoción)
 ü No reconoce intangibles de la compañía
 ü Ralentización del sector/economía
 (*) Market Cap.=Market Capitalization: Valor de mercado de las acciones cotizadas en mercado de valores. Nº acciones * precio acción
 ü El mercado reconoce capacidad de crecimiento y rentabilidad
 ü Política de dividendos
 ü Expectativas de OPA
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 NAV Valor objetivo de FP
 VALO
 R
 Valor Objetivo
 1
 2
 1
 2ü Destrucción de Valor
 futuro
 ü El “futuro” es peor que el “presente”
 ü Liquidar la empresa!!!
 ü Capacidad de crecimiento de forma rentable.
 ü Valoración positiva de intangibles
 ü El “futuro” es mejor que el “presente”
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 4
 NAV Valor objetivo de FP
 VALO
 R 1
 Market Cap.
 El problema de sacar una empresa inmobiliaria a bolsaEl problema de sacar una empresa inmobiliaria a bolsa
 1 El mercado no reconoce la capacidad de crecimiento y gestión
 2 El mercado penaliza el valor por la falta de liquidez y el riesgo de promoción
 2
 Net Asset Value Vs. Valoración de Empresa
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Actualizar
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 66
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Valoración de empresas inmobiliarias Página - 67
 Ejemplo de datos de Metrovacesa. Ojo que la revalorizacion de activos hace que el PER sea matizable.
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