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RESUMEN DEL PROYECTO

1. Introduccion

Tras la ultima crisis econdmica mundial, las empresas se han visto forzadas a optimizar
sus estructuras internas, cadenas de valor e inversiones. El desarrollo de este proyecto
busca modelar estas decisiones por parte de los directivos de las empresas para aplicar un
método innovador para valorar las mismas. Hoy en dia existen dos grandes métodos para
valorar las compaifiias:

EV

Mudltiplos: Determinan el valor de la empresa a partir de la capacidad de
produccion, ventas o beneficios multiplicado por un determinado factor. Ademas,
goza de mayor credibilidad por parte de los inversores debido por un lado a su
simplicidad, que permite ampliar su comprension a inversores menos cualificados
desde el punto de vista financiero y por otro lado a la falta de credibilidad en las
proyecciones financieras que requiere el Descuento de Flujos de Caja, el otro
método principal.

Descuento de Flujos de Caja: Este método comprende en traer los flujos de caja
libre de una empresa a valor presente utilizando una tasa de retorno denominada
WACC. También se afiade un valor terminal que consiste en el supuesto retorno
gue se obtendria si se vendiese en ese momento, aunque se descuenta a otra tasa.
La ecuacion que rige este método es la siguiente:

__FeR  FCR, | FCE,* (1+g) FCF,*(1+g)
T (1+WACC)' T (1 + WACC)? (1+WACCO)™ '~ (WACC — g)

El modelo utilizado en este proyecto busca aumentar la credibilidad en las proyecciones
a través del financing feedback. La herramienta permitird una realimentacién entre el
balance y la cuenta de resultados a través de la deuda, ya que esta tiene un impacto en



ambos estados financieros. Se crea por tanto un proceso iterativo alrededor del nivel de
la deuda hasta conseguir un ajuste de la misma y unas proyecciones mas certeras. De esta
manera, el modelo DCF resultante sera robusto e incorporaré la incertidumbre del calculo
de las previsiones.

Finalmente, el modelo consta de 7 variables de entrada para cada afio futuro sobre el que
se quieren hacer las proyecciones. Como se ve en la Figura 1 (donde se muestran cada
una de ellas), no es necesario introducirlas todas para que el modelo funcione
correctamente. Se dividen en dos grandes grupos: los numeros 1-2-3 que estan
relacionados con la cuenta de resultados y las restantes (hasta el nUmero 6) que estan
relacionadas con el balance. El nivel de deuda es el resultado de aplicar el método de
financing feedback, luego si bien es una entrada al modelo, no se hace de manera manual
como las demas, sino que proviene de resolver el proceso iterativo presentado en el
parrafo anterior.

1 Revenues 19.196,42  19.722,77  19.168,30  18.950,13  19.296,57

2 COGS 73% 73% 73% 73% 73%

3 Fixed Costs 2.269,02 2.331,23 2.265,69 2.239,91 2.280,85

4 Investments 1.669,97 1.632,40 1.671,97 1.687,55 1.662,82
Depreciation 35 years

5 Days in inventory 32 days 32 days 32 days 33 days 32 days
Days of sales outstanding 48 days 49 days 48 days 48 days 49 days
Cash Ratio 8% 8% 8% 8% 8%
Days of payables 138 days 139 days 138 days 138 days 139 days
Days of accrued

6 Stock 1.000,00 1.000,00
Preferred Dividends
Common Dividends 300,00 300,00 500,00 500,00 1.000,00

7 New Debt 1.186,77 1.520,00 1.928,13 970,71 1.267,06
Average Loan Period 10 years

Figura 1. Variables de entrada

2. Metodologia

El objetivo principal del TFM es conseguir hacer unas recomendaciones sobre las
proyecciones base de distintas empresas del sector eléctrico para obtener mejores
valoraciones que las actuales. Estas recomendaciones se haran sobre dos ambitos
distintos, las operaciones y los ratios de circulante, que como se ha visto anteriormente
son dos de los principales inputs para el modelo. Para llegar a ello, se deben conseguir
otros dos objetivos del TFM, como es el estudio de las cuentas y balances de afios
anteriores de empresas del sector y generar un analisis de sensibilidad sobre las distintas
variables para ver cuél puede ser mas eficiente a la hora de buscar una mejora en la
valoracion.

El estudio sobre datos histdricos ha sido utilizado para generar las proyecciones base para
cada una de las empresas. Para ello se han utilizado dos técnicas distintas de data science



como son los analisis PCA y las regresiones lineales. El primero se ha utilizado para
determinar la linealidad de las relaciones entre las distintas variables del modelo. De esta
manera, nos aseguramos de que, al introducir los datos en las regresiones los resultados
van a ser satisfactorios. En la Figura 2 puede verse un ejemplo de una matriz de
covarianzas que muestra la linealidad para las operaciones. Como es de esperar, la
linealidad entre ingresos y costes variables es muy alta, aunque aparecen otras relaciones
tal vez no tan claras como son la de los costes fijos y los ingresos o la baja relacion entre
los ingresos y los beneficios. A partir de aqui se realizaron regresiones lineales,
independientes para cada empresa para reducir la influencia de outliers (valores atipicos),
como se puede ver en la Figura 3.

Index Ingresos cv CF Inversion Beneficio
Ingresos 1.853 9.9641 9.4493 9.1583 -9.3112
cv 9.9641 1.0853 ©.8353 -0.1586 -0.1829
CF 9.4493 9.8353 1.853 8.6963 -8.6711
Inversion 9.1583 -8.1506 9.6963 1.853 -8.1332
Beneficio -0.3112 -8.1029 -0.6711 -9.1332 1.853

Figura 2. Tabla de covarianzas de decisiones operacionales

Iberdrola - CF = -7921.0032 + Ingresos * 0.4557
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Figura 3. Regresion CF Iberdrola

En relacion con las recomendaciones, para sacar las conclusiones se ha procedido al
desarrollo de una nueva herramienta que sirve como complemento a la inicial. De ella se
busca extraer el impacto que un cambio en las variables de entradas genera en la
valoracion de la compafiia. En la Figura 4 puede verse un ejemplo de los resultados, en
este caso para Endesa (una de las empresas en estudio). Extensible para las demas, puede
verse que son los costes variables los que mayor impacto tienen sobre la valoracion. De
esta manera, se ha elegido como variable a modificar para el capitulo de
recomendaciones. Por otro lado, a nivel de capital circulante, las recomendaciones han
ido encaminadas hacia los dias de inventario. Esto se debe a que es una politica interna a



la empresa y no depende de regulaciones (como los niveles de caja) o de las relaciones
con ¢l cliente o proveedores (dias de cobro, pago...), ademas de que el retorno es similar.

Delta Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Revenues 37,33€ 36,52 € 32,82¢€ 30,27 € 36,88 €
COGS - 97,78€ - 93,77€ -  86,09€ - 80,10 € - 50,83 €
Fixed Costs - 16,14 € - 1557 € - 1421 € - 13,19 € - 1261 €
Investments - 1534€ - 14,16€ -  13,70€ - 13,06 € - 12,17 €
Days in inventory - B1488€ - 78176€ - 71757€ - 667,60€ - 10.390,94 €
Days of sales outstanding - 1.114,13€ - 1.074,73€ - 98069¢€ - 910,28 € - 14.220,53 €
Cash Ratio - 032€ - 0,31€ - 0,28€ - 0,26 € - 4,04€
Days of payables 749,69 € 719,22 € 660,16 € 614,19 € 9.559,67 €
Days of accrued - € - € - £ - £ - €

Figura 4. Tabla de sensibilidades Endesa

3. Resultados y conclusiones

En primer lugar, los resultados por compafiia estan dentro de lo esperado. Iberdrola es la
empresa que mejor valoracion base tiene y por tanto aquella en la que las
recomendaciones mas justas se pueden hacer. Por otro lado, EON es casi una nueva
empresa y es en la que mejor resultado se ha obtenido. Para los ratios en Endesa el
resultado es bastante corto mostrando un buen manejo de los mismos. Estos resultados
pueden verse en la Figura 5.
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Figura 5. Resultados sobre las recomendaciones

También se puede concluir que las operaciones dan mejor resultado que los ratios. Esto
se debe a que son mas agresivas ya que llevan detras una inversion que pide que los
retornos sean mas altos. En general, la estrategia ha sido bajar los niveles de costes
variables a costa de una mayor inversion y costes fijos. Estos casos se pudieron manejar
mas facilmente con las sensibilidades y el nivel de costes variables de Iberdrola, asumidos
como el 6ptimo. Asi, el caso de Iberdrola es un poco especial y por tanto mas dificil de



obtener buen retorno, ya que al ser asumida como la méas eficiente en cuanto a sus
operaciones, las recomendaciones se hicieron en busca de incrementar la cuota de
mercado.

En cuanto a los ratios la principal ventaja es que se realizan sin ninguna inversion, tan
solo intentando ser mas eficientes. Las recomendaciones sobre el inventario tienen un
efecto parecido (Iberdrola y Endesa) mientras que las recomendaciones sobre los dias de
pago (EON) pueden tener un efecto tan bueno como una decision de mucho mayor riesgo
y coste de capital. El riesgo se asocia a que para poder hacer estos cambios se necesita
que los proveedores acuerden recibir el pago mas espaciado que actualmente o que los
clientes paguen antes. Por tanto, también se demuestra que, al acarrear mayor riesgo,
también consigue un mayor retorno.

4. Futuros desarrollos

Existen dos principales futuros desarrollos que se pueden hacer a partir de los resultados
obtenidos:

- Add-in en Excel: Parte de los actuales programas complementarios al modelo han
sido preparados en Python 3.6, por lo que no son accesibles directamente desde el entorno
del modelo. Para ello es necesario desarrollar add-ins que son macros que se ejecutan al
abrir la hoja Excel y que permite utilizar funciones provenientes de cédigo en Python.

- Aplicacion de las sensibilidades sobre otros sectores: El desarrollo ha sido en
general para cualquier sector, sin embargo, solo se ha probado sobre el sector eléctrico.
Un posible desarrollo futuro puede ser extender las sensibilidades a parte de la delta y
utilizarlo sobre distintos sectores para ver que es estable a varias estructuras de capital y
de manejo de las operaciones.
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PROJECT EXECUTIVE SUMMARY

1. Introduction

After the last world economic crisis, companies have been forced to optimize their
internal structures, value chains and investments. This Thesis will develop the decisions
that the Board of Directors of a company should take through an innovative method to
value their impact. Currently, there are two common methodologies to value a company:

- Multiples: They determine the value of a company from multiplying by a certain
factor any of the following: its capacity to produce, to sell or through its benefits.
Moreover, it is believed as the most reliable method by investors, on the one hand
because of its simplicity, and on the other hand because of the lack of reliability
of the Discounted Cash Flow method.

- Discounted Cash Flows: It consists of discounting the Free Cash Flows of a
company for a certain amount of time (determind by the years projected) at a
certain rate called WACC (Weighted Average Cost of Capital). It also adds up
another cash Flow known as the Terminal Value, which simulates the company’s
selling price at that moment. This method can be explained through the following
equation:

___FeR __ FCR, _  FCRx(1+g) FCF+(1+g)
T 1+ WACO)' " (1 + WACC)? (1+ WACO)™ = (WACC — g)

EV

This project’s model looks to improve the reliability of the projections using financing
feedback. Our tool will generate feedback between the Income Statement and the Balance
Sheet through the company’s outstanding debt, as it has an effect on both financial
statements. An iterative process is created around the company’s debt until both are
adjusted and the projections are built more accurately. Therefore, the DCF methodology
is applied incorporating a lower uncertainty on the projections calculation.

Finally, the model has 7 inputs per future year on which projections are willing to be
done. As seen in Figure 1 (where they are shown), it is not compulsory to introduce them
all to make the model work. They can be divided into two big groups: from 1 to 3 are
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related with the income statement and the rest (up to number 6) are related to the balance
sheet. The debt’s level is the result of applying the financing feedback methodology, then
even if it is an input to the model, it is not done manually as the others, but it is generated
through the iterative process described above.

1 Revenues 19.196,42 19.722,77 19.168,30 18.950,13 19.296,57

2 COGS 73% 73% 73% 73% 73%

3 Fixed Costs 2.269,02 2.331,23 2.265,69 2.239,91 2.280,85

4 Investments 1.669,97 1.632,40 1.671,97 1.687,55 1.662,82
Depreciation 35 years

5 Days in inventory 32 days 32 days 32 days 33 days 32 days
Days of sales outstanding 48 days 49 days 48 days 48 days 49 days
Cash Ratio 8% 8% 8% 8% 8%
Days of payables 138 days 139 days 138 days 138 days 139 days
Days of accrued

6 Stock 1.000,00 1.000,00
Preferred Dividends
Common Dividends 300,00 300,00 500,00 500,00  1.000,00

7 New Debt 1.186,77 1.520,00 1.928,13 970,71 1.267,06
Average Loan Period 10 years

Figure 1. Inputs for the model

2. Methodology

The principal objective of the Thesis is being able to do recommendations on the financial
projections base cases of different companies in the electric sector to improve their equity
valuation. These recommendations will be done over two big fields, operations and net
working capital ratios, which can be seen above as the main inputs for the model. To
achieve it, another 2 Thesis objectives will be carried out, as it is the study of the financial
results from previous years from these companies and generate a sensitivity analysis on
the different input variables to see which one can be more efficient when aiming the
improvement.

Historical data studies have been used to generate base case projections for each different
company. In order to do so, machine learning techniques have been used, such as PCA
analysis and Linear Regressions. The first was used to determine linearity between the
relation of the several model variables. This way, we can assure that once this data is
introduced to the regressor, it will output satisfactory results. Figure 2 shows an example
of a covariance matrix which states this linearity between variables. As expected, income
and variable costs have a linear relation. However, some other conclusions can be drawn
which were unexpected, as the high correlation between fixed costs and income or the
low correlation between income and benefits. From this information, company
independent linear regressions were done (to reduce outlier’s influence), as seen in Figure
3. Iberdrola Fixed Costs RegressionFigure 3.

vii



Index

Ingresos
cv

CF
Inversion

Beneficio

Regarding recommendations, to find conclusions, we proceeded to develop a new tool
used as a complement to the initial one. The aim is to extract the impact of a basis point
change on any of the inputs generates to the firm’s valuation. In Figure 4 there is a
representative example for Endesa (one of the companies being studied). Variable costs
can be seen as the input which has a bigger impact on the valuation, a conclusion which
can be extended to the rest of the firms. It was chosen as the variable to work with in the
recommendations chapter. Furthermore, in relation to net working capital ratios,
recommendations will be done on the days in inventory. The reason for this is that it is
managed according to an internal policy and it doesn’t depend on regulatory issues (as
cash ratio) or the existing relations with clients or suppliers, added on to a similar

Ingresos cv CF Inversion Beneficio
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-0.1586 2.6963 1.053 -9.1332
-0.1029 -0.6711 -9.1332 1.853

Figure 2. Covariance Matrix for operations decisions

Iberdrola - CF = -7921.0032 + Ingresos * 0.4557

29500 30000 30500 31000 31500 32000 32500
Ingrescs

Figure 3. Iberdrola Fixed Costs Regression

sensitivity to these other ratios.
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Delta Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afic 4 Afio 5

Revenues 37,33€ 36,52 € 32,82€ 30,27 € 36,88 €
COGS - 97,78€ - 93,77€ - 86,09€ - 80,10 € - 50,83 €
Fixed Costs - 16,14 € - 1557 € - 1421€ - 1319€ - 1261€
Investments - 1534 € - 14,16 € - 13,70 € - 13,06 € - 12,17 €
Days in inventory - 814,838€ - 781,76€ - 71757€ - 667,60€ - 10.390,94 €
Days of sales outstanding - 1.114,13€ - 1.074,73€ - 98069¢€ - 910,28 € - 14.220,53 €
Cash Ratio - 032€ - 031€ - 0,28€ - 0,26 € - 4,04 €
Days of payables 749,69 € 719,22 € 660,16 € 614,19€  9.559,67 €
Days of accrued - £ - £ - £ - £ - £

Figure 4. Sensitivity analisis example

3. Results and Conclusions

First of all, results per firm look as expected. Iberdrola is the company with the highest
equity valuation at the base case and as a result, it is where recommendations can only be
done tightly. However, EON which is nearly a new-born firm, shows the best response to
the recommendations. Endesa’s results show that ratio management it is done very
efficient at the moment as the improvement is very short. Results can be seen in Figure
5.
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Figure 5. Results on recommendations

We can also conclude that operations have a better result than ratios improvements. This
can be explained because these recommendations are more aggressive and are done
carrying out an investment which asks for bigger returns. In general, the strategy has been
to lower variable costs through investment and increasing fixed costs. Improvements
related to ratios have as a principal advantage that they are done without any investment,
just more planification and a more efficient way of managing them. Days in inventory
were chosen for Iberdrola and Endesa, and they show a similar result, while for EON the
recommendations were done for the Days in payables. It shows a higher improvement
than inventories, but there is also a higher risk and a counterparty that has to accept to be
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paid later. This confirms that any decision carrying a higher risk normally gives back a
higher return.

4. Future Developments

There are two main future developments that may be done using this Thesis as a starting
point:

- Excel Add-ins: Part of the complementary scripts to the model have been done in
Python 3.6, so they are not callable from the Excel sheet. In order to make them available,
add-ins can be developed resulting in functions created at a Python code could then be
used as normal Excel functions.

- Sensitivity analysis applied to other sectors: The tool was developed to be used at
any sector although it has only been tested with the electric one. Further developments
can be done to extend the analysis to second order sensitivities and test it on other sectors
to see that it is stable to different capital structures and operations management.
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0. Introduccion Teodrica
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En esta introduccidn se desglosaran los diversos temas que se surgen a lo largo de los capitulos
principales. Inicialmente, para identificar el estado del arte, se describiran brevemente las
distintas utilidades de una valoraciéon. Posteriormente, se centrard el objeto de este trabajo en
los dos métodos actualmente mds extendidos en la valoracién de las empresas, multiplos y los
flujos de caja. Finalmente se aplicard al descuento de flujos de caja el método que se utilizara
principalmente en el TFM, el Financing Feedback, en el que adquieren especial protagonismo,
los “Additional Funds Needed” (AFN), concepto de relevancia en este estudio que se explicara a
continuacién. A raiz de esto se desarrollara el funcionamiento del modelo y sus variables de
entrada, que servird como introduccién para entender cudles son las principales caracteristicas
a entender de cada empresa. Finalmente, se hard una breve introduccién sobre los métodos de
analisis de datos y prediccion de los mismos utilizados.

El objetivo principal del TFM es conseguir hacer unas recomendaciones sobre las proyecciones
base de distintas empresas del sector eléctrico para obtener mejores valoraciones que las
actuales. Estas recomendaciones se hardn sobre dos ambitos distintos, las operaciones y los
ratios de circulante, que como se verd mas adelante en este capitulo son dos de los principales
inputs para el modelo. Para llegar a ello, se deben conseguir otros dos objetivos del TFM, como
es el estudio de las cuentas y balances de anos anteriores de empresas del sector y generar un
analisis de sensibilidad sobre las distintas variables para ver cual puede ser mas eficiente a la
hora de buscar una mejora en la valoracidn.

0.1. Utilizacion de la valoracion de una empresa

Existen diversas razones por las que se utilizan la valoracién de las empresas, entre las que
destacan [MVE1]:

Operaciones de compraventa

Muestra el valor maximo que el comprador estd dispuesto a pagar, mientras que para el
vendedor muestra el valor minimo por el que deberia vender.

Valoracidon de empresas cotizadas en bolsa

Se puede asi comparar el valor obtenido al de las acciones del mercado. Es util para estimar el
curso de los valores y asi crear una cartera de valores que pueda generar mayor retorno.

Salidas a bolsa

La valoracidn se utiliza como justificacion para la OPV (Oferta Publica de Venta) de las acciones
de una empresa que esta por lanzarse a bolsa.

Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa

También se puede utilizar para comprobar, siguiendo la evolucién del valor, si las estrategias
tomadas por la empresa llevan el cauce correcto o no. A partir de aqui, decidir los pasos a seguir:
vender, crecer, fusionarse o comprar otras empresas.
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0.2. Técnicas para la valoracion de las empresas

Aunque el descuento de flujos de caja sea probablemente el mdas preciso y el de mayor
cualificacion necesaria, es en los multiplos que suelen confiar mas los inversores en sus
transacciones de M&A, debido a (1) su simplicidad, que permite ampliar su comprension a
inversores menos cualificados desde el punto de vista financiero y (2) la falta de credibilidad
en las proyecciones financieras que requiere el DCF. A groso modo, la diferencia mas
considerable es que los multiplos se basan en las transacciones pasadas y los flujos de caja en
predicciones futuras.

Multiplos [MVE2]

Se utiliza para valoraciones rapidas que determinan el valor de la empresa a partir de la
capacidad de produccién, las ventas o los beneficios multiplicados por un determinado factor.
La determinacion de este factor es diferente segun la base sobre la que se calcula el multiplo.
Un factor conocido es el PER (Price earnings ratio), que se calcula como:

Valor de las acciones

PER = —
Beneficio
Sin embargo, el multiplo mas utilizado es el de las ventas, que es el producto de los ingresos
anuales de una empresa por un nimero, que viene determinado por la coyuntura del mercado.
Este ratio puede dividirse en dos:
Precio Beneficio

Precio = = PER x Rentabilidad
/ventas Beneficio = Ventas T Rentabea

También existen otras bases sobre las que se suelen calcular los valores, como el EBITDA y el
valor contable.

Descuento de Flujos de Caja (DCF) y las previsiones [MVE3]

Los flujos de caja comprenden el cash disponible (Conocido como flujo de caja libre o Free Cash
Flow en la literatura anglosajona) por parte de la empresa durante un determinado periodo. El
DCF es el resultado de traer esos flujos a valor presente (PV), afiadiendo un valor terminal
(supuesto que se venda la empresa, lo que se recibiria). La tasa de retorno que se aplica para
calcular el PV es el WACC, Weighted Average Cost of Capital, que representa una ponderacion
entre la tasa esperada de los acreedores y de los inversores. La férmula es:

___FCR__ FCR, _ FCRx(l+g) FCE+(1+g)
T 1+ WACO! T (1+ WACC)? (1+WACO)™ ' (WACC — g)

EV

WACC = Wy * Rg+ Wy Rg*(1—T)

El punto clave de esta forma de valoraciéon es cdmo se dan las previsiones. Al ser una forma
basada en proyecciones futuras, las hipdtesis sobre las cuales se realizaran estas proyecciones
hacen que los inversores tengan un gran escepticismo sobre este modelo.

Para el modelo con el que se va a trabajar, se utilizara el modelo de DCF para conseguir el valor
de la empresa, sin embargo, es en las previsiones donde se va a intentar demostrar una técnica
innovadora, presentada a continuacion.
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0.3. Financing Feedback & AFN

Se trata de una herramienta que permitird una realimentacién al balance y a la cuenta de
resultados. Esto se debe a que la deuda tiene un impacto en ambos estados financieros. Por un
lado, un incremento de deuda aumenta el pasivo mientras que, por otro lado, aumenta el interés
de la cuenta de resultados, lo que provoca una reduccion en los beneficios (y por ende del
Patrimonio Neto). Esto hace que la deuda necesaria tenga que ser mayor, volviendo a empezar
el proceso. Se crea entonces un circulo de realimentacién, hasta conseguir un ajuste y unas
proyecciones mas certeras. De esta manera, el modelo DCF resultante sera robusto e
incorporara la incertidumbre del cdlculo de las previsiones. Se basa sobre la ecuacion de AFN, o
EFN, ya que los fondos necesarios deben de ser externos.

EFN = Inversion en Activos — A Fondos espontaneos — A Retenciones acumuladas

Los fondos espontdneos son aquellos que sirven para incrementar el pasivo de la empresa, como
puede ser un incremento en las cuentas a pagar o en los gastos devengados. Las retenciones
acumuladas, son lo que se afiade por la porcidn de beneficio neto utilizada como reinversion en
la empresa.

0.4. Modelo de decision

0.4.1. Variables de entrada

El modelo consta de 7 variables de entrada que son las mismas para cada uno de los afios sobre
los que se quiere proyectar. En la Figura 1 se presentan las mismas. Los costes variables se
introducen como un porcentaje sobre los ingresos mientras que los costes fijos si se dan como
un valor absoluto. Esto también responde a la naturaleza del tipo de coste, ya que los primeros
dependen del nivel de produccion. El punto 4 tiene una influencia tanto sobre la cuenta de
resultados como sobre el balance, ya que las inversiones se utilizan para determinar el nivel de
activos brutos y el nimero de afios de amortizacién de los mismos sirven para determinar el
nivel de amortizacidon anual que se imputa en la cuenta de resultados y posteriormente en el
calculo de flujos de caja.

El nimero 5 corresponde a los ratios de circulante, que servirdn para modelar el activo o el
pasivo corriente. La razén para introducirlos como dias o porcentaje y no como un nivel
absoluto, viene para poder igualar las decisiones operativas de las distintas empresas. Como se
ve en la Figura 1, no es necesario introducir todos los mismos al modelo para que este funcione,
aunque ante la falta de uno de ellos, serd imposible proyectar ese dato. El nUmero 6 se relaciona
con la parte de capital de la empresa, tanto para poder modelar ampliaciones de capital o para
reproducir el pago de dividendos.
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1 Revenues 19.196,42 19.722,77 19.168,30 18.950,13 19.296,57

2 COGS 73% 73% 73% 73% 73%

3 Fixed Costs 2.269,02 2.331,23 2.265,69 2.239,91 2.280,85

4 Investments 1.669,97 1.632,40 1.671,97 1.687,55 1.662,82
Depreciation 35 years

5 Days in inventory 32 days 32 days 32 days 33 days 32 days
Days of sales outstanding 48 days 49 days 48 days 48 days 49 days
Cash Ratio 8% 8% 8% 8% 8%
Days of payables 138 days 139 days 138 days 138 days 139 days
Days of accrued

6 Stock 1.000,00 1.000,00
Preferred Dividends
Common Dividends 300,00 300,00 500,00 500,00  1.000,00

7 New Debt 1.186,77 1.520,00 1.928,13 970,71 1.267,06
Average Loan Period 10 years

Figura 1. Variables de entrada al Financing Feedback Model

El nimero 7 es la deuda a pagar o a incrementar para ese afio. Si bien se introduce en el modelo,
no es un input manual como los anteriores, sino el resultado de la ecuacidon de AFN presentada
en el apartado anterior que se resuelve a través de una herramienta Excel.

0.4.2. Funcionamiento

El resultado es un balance y una cuenta de resultados ajustada para realizar el calculo de los
flujos de caja que posteriormente se deben descontar para determinar el valor de la compaiiia.
Aqui entra en juego las ultimas variables del modelo, que estan relacionadas con la estructura
de capital y se pueden ver en la Figura 2. Estos son el crecimiento esperado de la accién (“g”) y
del coste de capital de los accionistas (“rs”). Se determina el peso del capital de los accionistas
(“Ws”) a partir de la relacién existente en el primer afio entre el capital y el pasivo corriente. El
peso de la deuda se calcula como lo restante para que entre ambos sume 1. A partir de estos
datos y del coste de la deuda utilizado para calcular el interés de la cuenta de resultados, se
obtiene el WACC con el que se lleva a cabo el descuento de los flujos de caja.

g 4,0%
WACC 6,5%
Ws 37,1%
rs 9,2%
Wd 62,9%
Rd 6,5%

Figura 2. Ejemplo variables de coste de capital
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0.5. Analisis de las componentes principales (PCA)

El analisis de las componentes principales se refiere al proceso por el cual las principales
componentes son calculadas y su subsecuente uso para explicar los datos. Se trata de un método
de aprendizaje no supervisado, ya que no se utilizan un conjunto (x;yi), sino que solo incluye las
variables x; sin importar su respuesta [PCA1]. Ademas, se ha de tener en cuenta que las variables
deben estar centradas para tener media 0 [PCA 2]. El objetivo es reducir las variables del
problema, para poder hacer una representacién de las observaciones en un espacio de bajas
dimensiones. Cada una de estas, llamadas componentes principales, es una combinacién lineal
de las p variables de entrada [PCA 3]:

Zij = Qi * X1+ Doy x Xp 0+ Dy + Xy

Donde @;;se denomina los pesos de la componente y al ser normalizados, la suma de todos ellos
para cada componente debe ser 1 [PCA 4]. Para determinar las distintas componentes, se utiliza
el dlgebra lineal ya que se determinan estos son los autovectores de los autovalores asociados
a cada z;. Existe un niumero de componentes maximo que es igual a la dimensidn inicial del
problema y que explican una determinada varianza cada una. Ademds, al tratarse de
autovectores, son todas ellas ortogonales entre si. El nUmero de componentes a las que se acaba
reduciendo el problema depende de la varianza que se quiera explicar. Este método se utilizara
para determinar unas nuevas variables que sirvan para ser introducidas en una regresion multi-
lineal a partir de todos los distintos niveles de generacion disponibles.

0.6. Métodos de regresién lineal

La regresion lineal es una forma muy directa de atacar un problema de prediccién cuantitativa.
Suele ser la mejor opcién para empezar, ya que la simpleza del método permite obtener
resultados con cierta rapidez. Sin embargo, toma una primera asuncidn que es la existencia de
una relacién aproximadamente lineal entre dos variables X e Y [SLR1]. Matematicamente, se
puede explicar por la siguiente ecuacion:

Y = Bo+ B1*xX

Donde fy, B1son los coeficientes o parametros. Estos son constantes desconocidas denominan
pendiente y término independiente del modelo lineal [SLR2]. Para obtener estas constantes, se
parte de n pares de observaciones (x;yi) que corresponden a los datos que se quieren estimar
con la regresion. Se realizan iteraciones con valores determinados de Sy, 81y se calcula la
cercania a las observaciones. Si bien existen muchos métodos para ello, el utilizado por los
paguetes de Python 3.6 (lenguaje utilizado para el desarrollo del TFM) es el método de minimos
cuadrados que elige minimizar el cuadrado de la suma de los residuos (RSS) [SLR3]:

RSS=ef+ ei+-+e2 e=y—9
Asi, utilizando un poco de calculo, se muestra que las ecuaciones para los coeficientes son
[SLR4]:
_ Yie1(xi =) —¥)
Yo (g — %)?

B
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Bo=y¥— B1*Xx
Otra caracteristica importante para determinar la validez de los coeficientes es utilizar
contrastes de hipdtesis [SLR5]. Para ello se determina una hipdtesis nula Ho: 8, = 0, es decir,

gue no existe relacion lineal entre las variables X e Y. Con los datos aportados al modelo de
regresion, se obtiene una distribucién t-student a través de [SLR6]:

_ B0
SE (B’
La probabilidad asociada a cada punto de la distribucién se denomina p-value y permite saber

bajo qué nivel de significacidn se puede rechazar la hipdtesis nula. Valores bajos significan que
hay una relacion entre 8; y la respuesta Y.

t SE = desviacion tipica

Este método sera utilizado para encontrar una relacion que permita hacer unas proyecciones
basadas en el comportamiento histdrico de las compafiias, para tener un caso base que sirva
para evaluar las recomendaciones hechas. Sin embargo, para las regresiones de los distintos
mercados de electricidad que van a dar lugar a los ingresos de las compaiiias, se utilizaran
regresiones multi-lineales, donde existen mds de un factor que prediga la respuesta del modelo.
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1. Estrategia actual de las empresas del sector eléctrico europeo
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1.1. Introduccién

Tomando como base el balance de pérdidas y ganancias del aiio 2012 y la cuenta de resultados
de 2013, se analizard la estrategia a nivel directivo que hayan tomado las distintas empresas.
Los datos provienen de los informes de resultados de los respectivos afios. El objetivo es
conseguir una vision global de las actividades de los ultimos afos de las empresas de estudio,
para tener un punto de partida en el analisis que se haga de los datos en el capitulo 2 ademas
de permitir extraer mejores conclusiones del mismo. No se pretende la adaptacidon total del
modelo a los resultados reales ya que estos incluyen partidas desligadas de las actividades
ordinarias de las empresas y el modelo estd simplificado para las partidas operativas, que son el
objeto de este estudio. Esta simplificacion es necesaria para tener, por un lado, una
homogeneidad y un nimero determinado de parametros e igual para todas las empresas, y por
el otro, centrar el estudio en la actividad principal de las empresas analizadas. Ademas, permitira
extraer mejores conclusiones del mismo.

El procedimiento de andlisis empieza por los resultados: ingresos, costes fijos y variables y la
inversidn. Si bien los ingresos no son un parametro que se pueda controlar, en el mercado
eléctrico las empresas tienen cierto control de la cantidad de energia que pueden producir. De
la misma manera, los costes variables estdan muy relacionados con ésta, pero también con la
tecnologia para producirla. Por tanto, la primera decisidén estratégica importante es, cuanto y
como es el mix de produccidn. Los costes fijos y las inversiones suelen depender de la cantidad
de personal y entre si mismos, como se vera mas adelante.

A continuacidn, se realizard un andlisis de los distintos ratios que pueden observarse entre la
cuenta deresultadosy el balance. Estas decisiones estdn claramente influenciadas por el consejo
de administracion por lo que seran estudiados por separado. Tendremos dos tipos de ratios,
unos relacionados con el activo y otro con el pasivo del balance. Estan representados en la
siguiente tabla:

Activo Pasivo
Dias de rotacion de inventario Dias de cuentas a pagar
Dias de cobro de ventas Dias de cuentas de acreedores

Razdn de efectivo

Tabla 1. Ratios a estudiar.

Finalmente, existen dos decisiones que serdn las utilizadas para cuadrar el balance de pérdidas
y ganancias. La primera es el reparto de dividendos y el aumento de capital. Con esto se puede
controlar el estado de las reservas y del nivel de capital de la empresa que posteriormente se
utilizara para calcular el WACC. Por otro lado, la segunda es el nivel de deuda. Es el parametro
del financing feedback por excelencia que permite balancear activo y pasivo.

En funcionamiento normal del modelo, el nivel de deuda se calcula a través de un proceso
iterativo. Sin embargo, se busca mostrar con exactitud el comportamiento de las empresas en
los dltimos 5 afios, por lo que la deuda se calculara de forma manual y no utilizando el proceso
iterativo, que se utilizara posteriormente para realizar unas proyecciones base y unas
recomendaciones a partir de estas.
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1.2. Iberdrola
1.2.1. 2013

El afio 2013 para Iberdrola estuvo marcado por las medidas regulatorias en Espafiia, por lo que
tuvo que basarse en ingresos internacionales para mantener sus beneficios. A nivel de deuda, la
reduccion esta por encima de los 2.250M€, reduciendo el nivel de apalancamiento. Los costes
fijos se mantienen de un ano a otro [IR13] que se pueden observar en la Figura 3. Para Iberdrola,
las tres grandes areas de ingresos son la generacion a partir de energia convencional y
renovable, la comercializacidn y las redes de distribucion de electricidad.

1.549 | 1.494 |

2012 2013

Gen&Com

576 560

Renov.

2012 2013

1.444 1.493

Redes

2012 2013

Figura 3. Costes fijos segun tipo de negocio

A esto hay que sumarle un aumento en los tributos que resultan en un 33% mas de gasto con
respecto a 2012. En cuanto a costes variables, representan un 62% de las ventas. Sin embargo,
el EBITDA no se ve tan afectado respecto del afio anterior, gracias a un fuerte margen bruto
(12.500M¢€), en el que la caida es de un 6,8%.

Las inversiones llegan a 3.000M€ distribuidas en un 60% en Redes, un 10% en Generacién y
Comercializacién y un 30% en Renovables. Podemos ver que van unidos a los gastos de
operacion. En los ultimos dos casos, sirven para reducir estos costes, mientras que, para las
redes, al ser una inversién mds fuerte es inevitable que los gastos no aumenten.

En la Figura 4 se pueden observar los ratios. Se puede comprobar que el ciclo de cobros y pagos
se salda positivo, ya que tanto las cuentas a pagar como de acreedores se pagan en mas dias
que las cuentas a recibir por las ventas. La gestion del inventario en las eléctricas no es algo que
cuente mucho en su negocio, al no poderse almacenar la energia o estar limitado a ciertas
tecnologias como la hidrdaulica, luego parece un valor razonable. Tal vez el nivel de caja es un
poco alto, ya que la liquidez de estas empresas no se utiliza en el dia a dia de las operaciones
como puede ser una empresa de retail. De todas formas, esto puede deberse a la situacion
excepcional que arrastrd la crisis de 2008.
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Days in inventory 44 days
Days of sales outstanding 80 days
Cash Ratio 15%
Days of payables 110 days
Days of accrued 90 days

Figura 4. Ratios para el afio 2013

1.2.2. 2014

Durante el afio 2014 los resultados siguen afectados por las medidas regulatorias del mercado
espanol, aunque de menor manera que en el afo anterior. Una vez mas la deuda neta se reduce,
en 1500 M€, lo que evidencia una estrategia de desapalancarse. Como se ve en la Figura 5, los
ingresos y los costes se reducen, mayoritariamente debido al mix de produccidn. Durante el afio
2014, la energia hidraulica aumentd en un 16,7%, reduciendo la cogeneracidn, los CCy el Carbén
en un 20% aproximadamente [IR14]. Estas tecnologias son tipicamente las mas caras de producir
mientras que el coste variable de la energia hidrdulica es casi nulo. También se explica la
reduccion de ingresos, ya que las tecnologias renovables reducen el precio de casacion del
mercado.

M Ingresos M Costesvariables & Deuda Neta

20.340,34 € j
17.718,88€

2013 2014

Figura 5. Comparativa 2013-2014

El margen bruto se mantiene, 12.300 M£. Estos datos afectan directamente el EBITDA, que
aumenta en un 3,1%, lo cual demuestra que los costes fijos se redujeron también. De esta
manera, se validan las inversiones realizadas en el periodo anterior, en busqueda de seguir
reduciendo los costes.

Las inversiones suman hasta los 2.800 M€, distribuidas un 55% en Redes, 20% en Generacién no
renovable y un 25% en renovables. Ademas, es interesante que las inversiones mas importantes
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no estén en Espafia, lo que demuestra una estrategia clara de expansién de negocio ante las
medidas regulatorias del mercado mas importante.

Days in inventory 44 days 49 days
Days of sales outstanding 80 days 85 days
Cash Ratio 15% 13%
Days of payables 110 days 130 days
Days of accrued 90 days 120 days

Figura 6. Comparativa ratios afos 2013-2014

En la Figura 6 podemos observar una gran estabilidad en los ratios, sobre todo en el nivel de caja
y los inventarios. Es ldgico, ya que mas bien se debe a la situaciéon coyuntural post-crisis, que a
una necesidad operativa real. Sin embargo, es muy positivo que hayan aumentado tanto el
numero de dias de pago, tanto para proveedores como para acreedores. Puede ser que las
inversiones en nuevos mercados permitan que se realicen nuevos acuerdos mas fuertes.

1.2.3. 2015

Una vez mas las regulaciones de los distintos paises afectan al negocio de lberdrola. En este
caso, se ve mas influenciado por el negocio internacional, sobre todo UK donde se imponen
mayores impuestos sobre el CO2 [PR15]. En cuanto a Espafia, se reduce el margen en la
generacion. La deuda neta aumenta casi hasta valores de 2012, aunque desde la perspectiva de
la estructura de capital, el apalancamiento sigue su reduccién hasta el 40,1%. El mix de
produccién muestra un aumento en las tecnologias mas caras (CC, cogeneracion) de hasta el
28%, mientras que las renovables e hidraulica se reducen un 3,1y 23% respectivamente [IR15].
Vemos reflejado en la Figura 7 que una vez mas esto es lo que mueve los ingresos y los costes
hacia arriba. Es destacable también que los mayores impuestos hacen que la produccién con
centrales de Carbdn se siga reduciendo.

M Ingresos M Costes variables

30.032,00€ 31.418,00€

17.718,88¢€ 18.536,62€

2014 2015

Figura 7. Comparativa 2014-2015 ingresos vs costes
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En 2015 el margen bruto aumenta, 12.900M€ (+5,4%) impactando una vez mas en el EBITDA,
gue crece un 4,9%. A diferencia del afio anterior, los costes fijos aumentan debido a mayores
costes en sistemas informaticos en RU, gastos de Avangrid (que se vera a continuacidn) y costes
de reestructuracion [PR15].

Las inversiones estdn marcadas por la incorporacidn de lberdrola USA y UIL, generando una
nueva compafiia, Avangrid. En el modelo, para conseguir plasmar esta incorporacién en el
balance ha sido necesario incluir un nimero mas grande que el declarado por la compaiiia, que
es de 3.200M<€. Una vez mas la parte mas alta se la lleva el negocio de Redes (50%), mientras
gue las renovables y la generacidn y comercial se reparten en partes iguales. También es
importante que estas inversiones estén centradas en un 62% en conseguir crecimiento, por lo
que puede ser la causa del aumento de costes fijos que comentamos en el parrafo anterior.

Los ratios se ven en la Figura 8. Las tendencias de inventario y pagos son acordes con las del
pasado. El efecto mas importante es el aumento de la caja. Consiguen de manera eficiente
cobrar mucho antes sus ventas comparado a los pagos a realizar, pero no lo manejan de la misma
manera. La creacion de la nueva compaiia puede ser que también sea una razén para el
aumento de este nivel de caja.

Days in inventory 49 days 40 days
Days of sales outstanding 85 days 70 days
Cash Ratio 13% 17%
Days of payables 130 days 140 days
Days of accrued 120 days 130 days

Figura 8. Comparativa ratios 2014-2015

1.2.4. 2016

El afo 2016 es el primer aifio completo con la incorporaciéon de la nueva compafiia en EEUU. Esto
produce un aumento importante del beneficio neto (+11,7%). Ademas, las regulaciones no
aumentaron como habian sido en afios anteriores, luego esta vez no produjo un impacto
negativo. El mix de produccidon deja esta vez un aumento en la hidrdulica del 46% y una
disminucién del carbén de 67% como hechos destacados [IR16]. Se explica por ello la caida en
ingresos y costes que se ve en la Figura 9. La gestién de la deuda fue hacia un incremento del
apalancamiento tras haber estado varios afios en la direccidn contraria. Las inversiones en el
exterior, una mayor cobertura ante tipos de cambio pueden ser una explicacidn para estas
decisiones. El apalancamiento resultante es del 42%, con lo cual no es un aumento considerable.
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H Ingresos M Costesvariables

31.418,00€
29.215,00€

18.536,62 €
16.360,40€

2015 2016

Figura 9. Comparativa 2015-2016 ingresos vs costes

El margen bruto se mantiene en niveles de 2015, 12.800M<£. Es el EBITDA una vez mas quien
sube un 5,5% hasta los 7.800M€£. Tras haberse establecido la incorporacién de Avantgrid, los
costes fijos vuelven a su nivel normal (aproximado a la media de los afios de estudio). El gasto
operativo neto disminuye un 4,5% [PR16] que unido a un mix mas barato, explica el aumento
del EBITDA aunque se mantenga el margen bruto.

Las inversiones de 2016 estan marcadas por la desinstalacion de la tecnologia del Carbdn,
reduciendo la capacidad instalada en un 72,5% [IR16]. En total, la suma neta es de 4.200 M€
incrementandose en un 32,3% la del periodo anterior. Al contrario que en afos anteriores, se
centran por igual en las energias renovables y en las redes. Esto puede explicarse por la
desinstalacién de capacidad de Carbdn, ya que de no instalar nuevas tecnologias probablemente
perderian cuota de mercado.

Days in inventory 40 days 44 days
Days of sales outstanding 70 days 73 days
Cash Ratio 17% 21%
Days of payables 140 days 140 days
Days of accrued 130 days 150 days

Figura 10. Comparativa ratios 2015-2016

Los ratios se muestran en la Figura 10. Sigue la tendencia de mantener una politica de cobros y
pagos bastante confortable, ya que la distancia entre ambos es sustancial (70 dias). Gozan de
mucha confianza por parte de sus proveedores al permitirles pagar a tan largo plazo, aunque
con el nivel de liquidez que maneja lberdrola, tal vez sea un buen momento para los proveedores
a negociar estos contratos.

1.2.5. 2017

El afio 2017 fue récord en minimos de produccion hidroeléctrica. Se redujo hasta en un 33% la
misma, generando un incremento en las tecnologias caras de un 6%. La produccién con
tecnologias de pico permite que la casacidn del mercado se produzca a valores mas altos. Esto
explica el aumento en ingresos y costes que se muestran en la Figura 11. Ademas, tras la
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desinstalacién de la potencia de centrales de Carbdn del afio anterior, la produccién de este tipo
de energia se redujo en un 30,5% [IR17]. Ademas, el negocio de EEUU se encontré con nuevos
marcos tarifarios que resultaron positivos. La deuda aumenta en valor neto hasta un
apalancamiento del 43%, debido a la incorporacidon de otra filial en Sudamérica, denominada
NEO [PR17].

El margen bruto aumenta considerablemente, hasta los 13.300M€ (+3,3%) debido a la
incorporaciéon de NEO en las cuentas consolidadas de Iberdrola. Sin embargo, el EBITDA se
contrae un 7,8% hasta los 7.300M£€. La mayor dificultad se encuentra en la generacion de energia
no renovable y la comercializacién cuyo EBITDA cae hasta un 29% debido a la situacién de la
hidroeléctrica en Espafa y un débil comportamiento del Reino Unido.

Las inversiones aumentan un 38% hasta los 5.891M€, centradas una vez mas en el crecimiento
de la empresa que en el mantenimiento (72%) [IR17]. Por primera vez, la inversion se centra en
las renovables, copando hasta el 41% de las mismas. Esto demuestra un compromiso hacia la
energia verde e intenten recuperar la capacidad perdida tras la desinstalacién del Carbdn. Sin
embargo, es una decisidon que puede afectar mucho a los ingresos y costes, ya que estos guardan
una relacién muy estrecha con el mix de produccion.

M Ingresos M Costes variables

31.263,00€
29.215,00€

17.819,91€

16.360,40€

2016 2017

Figura 11. Comparativa ingresos-costes 2016-2017

Los ratios se muestran en la Figura 12 Al incorporarse una nueva empresa al grupo, el balance
tiende a cambiar de un aino al anterior de manera significativa. Esto refleja una menor eficiencia
en los ratios para el ultimo periodo. Una vez mas la caja ha aumentado considerablemente (se
dobla con respecto al valor de 2014), al igual que las cuentas a pagar. Se esta generando tal vez
un coste de oportunidad tal vez muy alto con ese dinero sin invertir.

Days in inventory 44 days 52 days
Days of sales outstanding 73 days 85 days
Cash Ratio 21% 27%
Days of payables 140 days 150 days
Days of accrued 150 days 180 days

Figura 12. Comparativa ratios 2016-2017
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1.2.6. Coste de capital

El andlisis mds importante para, una vez obtenidas las proyecciones a futuro de los resultados
de la empresa, calcular su valoracion es conocer cdmo es su coste de capital. A partir del peso
de la deuda y de capital conseguimos los siguientes resultados de la Figura 13. El WACC en el
2,9% resulta bajo para lo que se espera de este tipo de compaiiias. Sin embargo, es el valor de
la compania que resulta para, aplicado a los flujos de caja libre, obtener la capitalizacion bursatil
real del aiio 2013. Una posible razén es el nivel muy bajo de coste de la deuda, en tan solo el
2%, aunque acorde a un entorno de bajos tipos de interés y junto a una alta liquidez. Por otra
parte, existen flujos de caja altos (en comparacion al nivel de actividades) debido a la venta de
parte de sus filiales en el extranjero.

g
WACC 2,9%

Ws 38,6%
rs

Wd 61,4%
Rd 2,0%

Figura 13. Coste de capital Iberdrola

1.3.EON

1.3.1. 2013

El afio 2013 de EON es parte de un ciclo de modernizacidn y optimizacién de su portfolio de
plantas a nivel europeo [FY2013]. El principal objetivo es reducir al maximo los requerimientos
de capital circulante. A nivel de deuda, se consigue una reduccidn de alrededor de 3.800M£,
hasta los 32.000M€ de deuda neta. Las areas de negocio de EON son bastante variadas ya que
ademas de la generacidn y comercializacion de energia, también tienen actividades de trading
de commodities, almacenamiento y transporte de gas y extraccién de petréleo. La distribucion
del EBITDA entre estas areas se puede observar en la Figura 14:
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€bn 2013A
Generation 1.9
Renewables 14
Exploration & Production 1.1
Global Commodities 0.4
Germany 2.4
Other EU Countries 2.2
Non-EU Countries 0.5

Figura 14. Distribucion del EBITDA segun dreas de negocio

Cémo podemos ver, la comercializacion en Alemania implica 25% del EBITDA y es el drea mas
fuerte del grupo. Como en el caso de Iberdrola, estd muy expuesto a los ajustes regulatorios de
este pais y del resto de la UE. También esto se debe a que su mix de produccién estd mas
centrado en tecnologias no renovables.

En cuanto a las inversiones, 2/3 estan centradas en las redes de distribucion, desarrollo de
ventas y producto y en las renovables. El objetivo de estas inversiones es reformar el portfolio,
para cubrirse del negocio de commodities y poder beneficiarse de un mix mas equilibrado de
ingresos y de los sistemas de transformacién de energia [FY2013].

Los ratios se pueden ver en la Figura 15. Los dias de pago son mas altos que los de cobro, luego
es un buen indicador de que se manejan con mucha eficiencia. El nivel de caja es un poco alto,
pero también puede ser debido a esta diferencia. En el caso de lberdrola, ha llegado a operar
con niveles del 13%-15% por lo que deberian de intentar reducir este nivel y tal vez incorporarlo
en inventario, ya que tal vez es demasiado corto para determinadas acciones de mantenimiento
en urgencia.

Days in inventory 15 days
Days of sales outstanding 70 days
Cash Ratio 25%
Days of payables 88 days
Days of accrued 314 days

Figura 15. Ratios para el afio 2013

1.3.2. 2014

En el afio 2014 EON cumplid con el plan de recortes de gastos que se habia planificado para el
afio 2015. El nuevo objetivo estratégico de la compaiia sera de separar algunas de sus
actividades, generando dos empresas distintas para finales del afio 2016 [FY2014]. Una estara
mas centrada en la comercializacion, distribucion y las renovables y la otra en la generacién de
energia convencional y los negocios relacionados con el gas y las commodities [CMS 15].
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A nivel de operaciones, la deuda neta aumentd en mds de 1.000 M€. Los ingresos cayeron
drasticamente (9%) mientras que los costes no tanto (< 1%). El mix de produccién es bastante
variado, aunque en su mayoria de tecnologias convencionales (39,1 a 26,4 Twh). Ademas, hay
una caida de mas del 10% en produccion de energias renovables [F&F 14], que suelen ser las
gue mayor margen dejan debido a su coste variable “nulo”. Esto puede ser una explicacion de
que los costes se hayan mantenido a pesar de haberse reducido la facturaciéon, como puede
observarse en la Figura 16:

M Ingresos Costes Variables

122.450,00€

2013 2014

Figura 16. Comparativa Ingresos-Costes 2013-2014

El margen bruto por tanto se ve también bastante afectado y disminuye un 40%. Los costes fijos
se mantienen a niveles parecidos a los afos anteriores, luego el EBITDA se reduce por una
cantidad parecida. La situacién refleja que la division de las actividades puede ser una solucién
a este revés que ha sufrido la compaiiia, ya que como se ve en el afio 2013, estas son las
principales actividades que generan EBITDA para EON.

Las inversiones finalmente estuvieron por debajo de lo planeado [FY 2014]. la inversidn supera
el 70% (determinada por area de negocio y paises) para las redes de distribucién, desarrollo de
ventasy producto y en las renovables. Como prospeccién, para el afio 2015, es que se mantenga
un 70% en las areas mencionadas anteriormente.

Los ratios se observan en la Figura 17. La tendencia es parecida al afio anterior, donde los dias
de inventario permanecen bajos y los dias de cobro son menores que los de pago. La caja sigue
aumentando, lo cual es coherente con los otros ratios aunque no es una buena seiial. El objetivo
actual deberia ser hacer mas inversiones, ya que es un momento de tipos de interés bajo, luego
la liquidez no da un retorno igual.

Days in inventory 15 days 12 days
Days of sales outstanding 70 days 90 days
Cash Ratio 25% 31%
Days of payables 88 days 102 days
Days of accrued 314 days 360 days

Figura 17. Comparativa ratios 2013-2014
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1.3.3. 2015

El afio 2015 representa el primer afio de transicién hacia la divisién de EON en dos compaiiias.
Se han alcanzado un gran numero de objetivos sobre este proceso a tiempo, con la calidad
requerida y asegurando la continuidad del negocio [FY 2015]. Ademas, al ser una compafiia que
recibe ingresos en diversas monedas, se ha visto muy impactado por la inestabilidad de los
mercados de tipos de cambio. Como se puede observar en la Figura 18, los ingresos han
aumentado en un 4%, aunque también sus gastos variables (y en mayor proporcion, 6,5%). La
diferencia entre ambos se puede achacar seguramente al proceso de reforma que estan
siguiendo. El aumento de ingresos se debe sobre todo al negocio de comercializacidn. En cuanto
a la produccion, no fue un afio positivo debido al bajo precio en general por la falta de energia
hidroeléctrica, una de las que mayor margen dejan. Ademas, se han cerrado varias plantas de
energia nuclear, que suelen ser las de produccién base que aseguran ingresos. El nivel de deuda
neta se redujo en 5.500ME.

Los costes fijos se mantuvieron, lo cual es destacable teniendo en cuenta el proceso de
separacion de la compainiia. Tipicamente, en estos procesos, se necesita de asesoramiento y por
tanto suele impactar a los costes independientes de las operaciones de valor afiadido. Sin
embargo, como se ha descrito en el parrafo anterior, parece que estos costes se han alocado a
los costes variables. Por tanto, el EBITDA se ve impactado y se reduce a 7.500M€ (-20%).

Las inversiones se redujeron en un 10% y alcanzaron los 4.100M€. Ademas, se ha cumplido el
objetivo de reunir mas 70% de las inversiones entre la distribucién y ventas y las renovables
(75%). En cuanto al capitulo de inversiones en management y soluciones, donde entraria el
proyecto de divisén de EON en dos empresas, se dobla la inversidn hasta los 85M€ [FY2015].

® Ingresos Costes Variables

116.218,00€

111.556,00€

2014 2015

Figura 18. Comparativa ingresos-costes variables 2014-2015

Los ratios pueden observarse en la Figura 19. Lo mas destacable es el nimero tan pequefio de
dias en inventario. Teniendo en cuenta el nimero de plantas que estdn en activo, las paradas de
mantenimiento deben tenerse muy bien estimadas para evitar encontrarse una ruptura de stock
en el proceso de arreglo. Esto se debe conseguir gracias a una metodologia de mantenimiento
preventivo, que es el mas facil de predecir, ya que se determina la vida util de las piezas y se
hace el recambio sin importar el estado de la misma. Otro hecho destacable es que los dias de
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pago y cobro se ajustan (sélo 3 dias de diferencia). Tal vez se lleva demasiado al limite, aunque
con el pago de acreedores se extiende, por lo que les permite mantener un nivel de caja alto.

Days in inventory 12 days 9 days
Days of sales outstanding 90 days 89 days
Cash Ratio 31% 27%
Days of payables 102 days 92 days
Days of accrued 360 days 380 days

Figura 19. Comparativa ratios 2014-2015

1.3.4. 2016

El afio 2016 fue el primero en el que los resultados se dividieron entre EON y Uniper, el spin-off
para algunas actividades. En la Figura 20, puede verse un poco mas detallada cémo han quedado
repartidas. Ademas, se ha llevado a cabo la adaptacion de una nueva regulacion alemana (KFK)
lo que permitié reducir el riesgo de la compaiiia [FY 2016]. Esto se debe a una nueva ayuda del
estado para las actividades del sector nuclear en Alemania.

uni
OO P

German Nuclear
Hydro

Wind/Solar/Other

Distribution Global Commodities
E&P

Germany

Customer Other EU Countries
Solutions Russia
———————————————— Turkey

- ,

Figura 20. Distribucion del negocio tras la division

Power Generation

Otro de los detalles importantes es cdmo ha evolucionado el balance de EON. En la Figura 21
puede observarse el estado de los activos. El negocio de generacion es el que mas activos
concentra, ya que las plantas nucleares o de gas suelen tener una inversién mas alta que los
parques renovables. Se produce una desinversion, ya que traspasa sus activos a la nueva
empresa. La caida en depreciacién acumulada se debe a un doble efecto, menos activos por el
spin-off y, ademads, la vida Util de estas suele ser mas larga dejando una amortizacion mas
prolongada. Los activos corrientes centran su diferencia en las cuentas a cobrar y el inventario.
Como ya se ha comentado, EON mantiene una politica de bajos niveles de inventario y
probablemente sea necesario mas en las actividades de la nueva empresa, por lo que justifica la
disminucién. Las cuentas a cobrar pueden relacionarse a los contratos a largo plazo que se
firman con plantas industriales, que suelen abastecerse con generacidn no renovable. La
transicion en el pasivo es mas ldgica, ya que tanto el capital como la deuda se transfiere a la
nueva empresa. También se reducen las cuentas a pagar y de acreedores, mayormente
relacionadas con el tipo de actividades de generacion no renovable que se transfiere a Uniper.
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Period 2015 2016
Fixed Assets 164.930,00 83.304,00
Acc. Depreciation 91.638,60 37.008,00
Net Fixed Assets 73.291,40  46.296,00
Inventories 2.579,08 800,06
Receivables 28.338,09 8.262,10
Cash 9.419,39 8.148,71
Current Assets 40.336,56 17.210,88
Total Assets 113.627,96  63.506,88

Figura 21. Activos de EON tras la division de unidades de negocio

1.3.5. 2017

En el afio 2017 se puede empezar a entender la situacidn en la que ha quedado EON tras la
separacion. En este segundo afio de negocio totalmente dividido, podemos observar la
comparativa de ingresos y costes variables en la Figura 22. La comercializacién sufrié un ajuste
de margenes debido a la mayor competencia en los mercados de Reino Unido, mayor costes o
topes de emisidn de particulas de CO2 [FY2017]. En la generacién, la nuclear de Alemania que
todavia pertenece a este grupo, se beneficié de la entrada en vigor del acuerdo KFK y la
eliminacién de impuestos. Esto, junto a unas mejores condiciones de viento para los parques de
renovables [FY2017], explican que los costes hayan disminuido cerca de un 9%. A nivel de deuda,
siguen con el proceso de desapalancamiento, reduciendo la deuda neta en 7.000M£.

M Ingresos Costes Variables

38.173,00 € 37.966,00 €

2016 2017

Figura 22. Comparativa ingresos-costes variables 2016-2017

El margen bruto por tanto aumenta significativamente hasta los 8.350 M€ (+46%). Siendo el
EBITDA mas sensible a los costes variables debido a la dimensién de los mismos (CV aprox
10xCF), aunque aumenten los costes fijos, consiguen que llegue a 5.250M€, casi doblando el del
afio anterior (+80%). Este resultado es cercano al del 2015, cuando la compaiiia integraba las
otras unidades de negocio. Se demuestra asi que la estrategia es positiva para la empresa.
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Las inversiones se mantuvieron en niveles de 2016 (3.308M<€). Tras el proceso de division que
han sufrido, es légico que se espere para focalizar recursos en una expansién o en un cambio de
estrategia. Esto habla bien de la seriedad con la que trabajan y la confianza que tienen en sus
decisiones. Aun asi, el aumento que mds destaca es en las renovables, donde se destinan un
14% mas que en 2016. Es el drea de negocio de la “nueva” EON que mas puede incrementar las
ventas gracias a la inversidn, por lo que es acorde a las necesidades de la empresa.

Los ratios se pueden observar en la Figura 23. La estrategia es también contigua a lo que ocurria
antes, con poco nivel de inventario y alta diferencia en cobros — pagos. El nivel de caja también
puede explicarse por esta alta diferencia en dias. No es muy importante para estas empresas
tener niveles de liquidez tan altos, por lo que seria légico reducir la diferencia y bajar el nivel de
caja o mantener la diferencia, pero utilizando el nivel de caja para invertirlo en otras actividades.
Al ser una discrepancia con el resto de valores de la serie histérica, no se toma en cuenta para
la comparacidn entre ambos ejercicios.

Days in inventory 9 days 10 days
Days of sales outstanding 79 days 52 days
Cash Ratio 37% 60%
Days of payables 82 days 111 days

Figura 23. Comparativa ratios 2016-2017

1.3.6. Coste de capital

Tras la diversificacion de actividades, el peso de la deuda incrementd en relacidn al capital.
Ademas, la empresa no venia presentando flujos de caja muy altos, lo que aumentaba la
necesidad de deuda. El coste también es mas alto que en el caso de Iberdrola, llegando hasta el
6,5%. Esto se puede explicar en relacion a diversos tipos de mercados financieros, ya que tienen
actividades en paises como Reino Unido o Noruega, donde se ven expuestos a comportamiento
de los préstamos distintos a los de la zona euro. En resumen, el WACC se obtiene en el 13,2%,
estimando un crecimiento del 2%. Es un nivel un poco alto sobre todo teniendo en cuenta lo
dicho sobre los flujos de caja. Ademas, los inversores piden un retorno alto (28%)
previsiblemente porque determinan que existe un mayor riesgo.

g
WACC 13,2%
Ws 36,0%
rs
Wd 64,0%
Rd 6,5%

Figura 24. Coste de capital EON
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1.4. Endesa

1.4.1. 2013

La situacién regulatoria que modificd Espafia durante 2013 llevé a que Endesa vea afectadas sus
cuentas por ajustarse a las mismas. Una situacion parecida a la que se comenta en el apartado
de Iberdrola, l6gicamente porque sus actividades estan basadas en este pais. Aunque el negocio
Latam también se ve influenciado por medidas regulatorias, es un sentido opuesto, ya que como
paises emergentes buscan una mayor atraccién en sus regulaciones para los inversores del
exterior. Lo contrario a paises desarrollados, que estdn empezando a desregularizar el mercado
para favorecer al pequeio empresario, evitando monopolios. Estiman una produccién ya
contratada en Latinoamérica del 75 y 70% para los afios 2014-2015 [FY13], lo que demuestra
gue optimizan los margenes y apuestan por la inversidon en estos paises con un riesgo reducido.
En la Figura 25 se puede observar que los impactos en los ingresos afectaron a los costes fijos,
reduciéndose en las operaciones peninsulares y manteniéndose en Latinoamérica. Ante un
marco regulatorio fuerte, es aqui donde las empresas eléctricas buscan actuar para mantener
un nivel de EBITDA deseado (6.720M<£, -4%). Finalmente, el beneficio neto baja en un 17% en
las actividades peninsulares y aumenta un 13% en el negocio latinoamericano, reduciéndose a
1.879ME (-8%).

1.410

2.417 o... 2.284 1.406

-6%
Costes fijos Costes fijos
Espaiia&Portugal LatAm

2012 2013 2012 2013

Figura 25. Costes fijos de Endesa 2012-2013

La deuda neta se reduce considerablemente, hasta alcanzar un nivel de apalancamiento del 20%
(30% al final de 2012) [FY13]. Ademas, cuentan con una alta liquidez para invertir y sacar un
mayor provecho al capital, ya que un 50% estd muy por encima de lo que sus competidoras
mantienen para llevar a cabo sus operaciones (lberdrola opera con 13% — 15%).

El nivel de inversién estuvo centrado en la adaptacidon de las operaciones a las medidas
regulatorias de Espafia. Ademas, Endesa participd en la OPA sobre una empresa chilena sobre
la que ya tenia capital, para alcanzar el 74% de la participacion. El total bruto de inversiones
ascendid a 2.458M<€ [IG13], reduciéndose en un 9,9% del afio anterior. Ademas, la reduccidn es
todavia mas tangible en el negocio de Espafia y Portugal. Esta decisidn estd en linea con la
comentada anteriormente de reducir costes fijos debido al mal entorno legislativo que rode? el
mercado durante 2013.

Los ratios pueden observarse en la Figura 26. Como pasaba en EON, el nivel de inventario
permanece bastante bajo, probablemente porque también sigan una estrategia de
mantenimiento preventivo. Los dias de cobro y de pago guardan una diferencia tal vez grande
que explica el alto nivel de caja presente. No se computan los dias de pago de acreedores debido
a falta de informacién en los informes de Endesa.
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Days in inventory 20 days
Days of sales outstanding 90 days
Cash Ratio 50%
Days of payables 160 days

Figura 26. Ratios para el afio 2013

1.4.2. 2014

En 2014 Endesa llevd a cabo una restructuracion de sus actividades, vendiendo su negocio de
Latinoamérica a ENEL [IG14] y haciendo una oferta publica para el 21,92% de sus acciones
[FY14]. En este nuevo contexto, se puede explicar la gran diferencia que existe entre los ingresos
y costes variables entre los afios 2013 y 2014 que se muestran en la Figura 27. Si se compara
entre estos anos el negocio peninsular, el resultado casi no varia, siendo el incremento en los
ingresos un -0,2% y en los costes un -0,3%. La demanda de electricidad se reduce en lo mismo
que los ingresos, y es en el mix de produccién donde encontramos una diferencia mds sustancial.
La produccidon de centrales de carbdon y ciclos combinados aumentd en un 16 y 11%
respectivamente. Sin embargo, al tener un primer trimestre de afio muy bueno en términos de
renovables, el precio medio de la energia en Espafia bajé en un 5%, lo que explica que este
aumento de tecnologias “caras” no produzcan un aumento de ingresos. La deuda neta aumenta
sustancialmente debido al pago de dividendos tras la venta de su negocio latinoamericano, hasta
situarse en 4.247 M€, un 200% mds que en 2013. Sin embargo, el alto nivel de liquidez que se
manejaba en el periodo anterior, permite que el apalancamiento sea saludable [FY14]. Ademas,
Endesa consigue entrar en el IBEX 35, lo que provoca un mayor atractivo para los inversores.

= Ingresos Costes Variables

20.906,01€
15.918,88€

2013 2014

Figura 27. Comparativa ingresos-costes variables 2013-2014

Los costes fijos se ven afectados tras la venta, reduciéndose en un 4%. Los gastos de personal
son quienes sufren un mayor impacto, tras una reestructuracién de la plantilla que deja fuera al
3,1% de la misma. Tras esto, el EBITDA se ve afectado negativamente ya que pierde el 4% con
respecto a 2013 para las actividades continuadas (sin negocio latam), hasta los 3.090 M€. La
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situacién implica que estos recortes en costes fijos deben continuar, debido a que previamente
estaban divididos entre mas activos y mas ingresos.

Las inversiones en este periodo vienen marcadas sobre todo por la desinversién del negocio en
Latinoamérica. El computo neto de las mismas es aifiade al resultado del ejercicio 2014, y alcanza
1.764 M€ [I1G14].

Los ratios pueden observarse en la Figura 28. Una vez mas, al ser estos datos mezclados entre
un balance con las actividades de Latinoamérica y la Peninsula Ibérica y el otro sélo con las
actividades peninsulares. Cabe destacar que el nivel de caja disminuye en un 80%, en parte
debido al pago de dividendos a realizar tras la venta que resté un gran nivel de liquidez y provocd
la generacion de deuda. En el apartado anterior, el nivel de liquidez resulté alto comparado al
resto de empresas y ahora podemos explicarlo con que se estuvieran preparando para esta
venta. Otro detalle de los nuevos ratios para Endesa es el aumento en nivel de inventario (tal
vez pensando en la venta de los elementos de las plantas de la divisién latinoamericana) y la
reduccion en dias de cobro y pago, explicado por la diferencia de contratos que tienen en la
peninsula.

Days in inventory 20 days 29 days
Days of sales outstanding 90 days 73 days
Cash Ratio 50% 10%
Days of payables 160 days 115 days

Figura 28. Comparacion ratios 2013-2014

1.4.3. 2015

El afio 2015 es el primero en el que las operaciones sélo se llevaron a cabo en Espaia y Portugal
después de los afios participando en Latinoamérica. El entorno fue mas favorable que los
anteriores, con un incremento en la demanda. Esto se debe tanto a un aumento de demanda
industrial apoyado por la recuperacién econdmica y un aumento de la demanda residencial
debido a las condiciones meteoroldgicas [FY15]. Esto provoca que el precio medio de la
electricidad se dispare un 23% [FY15]. Ademas, el entorno regulatorio también fue favorable,
asegurando una remuneracion hasta el aiio 2020 en distribucidn, transporte y generacidon extra
peninsular. Sin embargo, como se ve en la Figura 29, los ingresos disminuyen en un 5,6%. El mix
de generacion muestra un aumento de las tecnologias mas caras, como los ciclos combinados
(+94,7%) y las de carbdn (9,5%) respectivamente, y en total un incremento del 5,5%. Los costes
variables, contrariamente a lo que se piensa con las tecnologias caras, disminuyen en 7,2%
[FY15]. Esto se debe a que las mayores cantidades de combustible adquiridas permitieron un
mejor precio medio. La deuda neta disminuye en un 20%, situdndose en 4.323 M£. La evolucion
es ldgica, tras haber aumentado el afio anterior debido al pago extraordinario de dividendos por
la venta de su negocio latinoamericano. El apalancamiento queda entonces en un 47,8% [IG15].

El EBITDA se reduce en un 2%, mayoritariamente por la reduccion del margen bruto (-2%). Los
costes fijos se mantienen de afio en afio, pero debido a un efecto cruzado entre sus dos partidas
principales. Los gastos de personal aumentan en un 7% tras haberse reducido dos afios
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consecutivos, mientras que los gastos de operacién y mantenimiento se redujeron en igual
cantidad tras medidas de eficiencia operativa y reduccién de costes [IG15].

Las inversiones sumaron 1.084 M€, un 6,1% menos que en 2014 atendiendo a las actividades
continuadas [IG15]. La principal diferencia estuvo en el apartado de inversiones financieras, que
son un 54% inferiores que en el afio anterior. A nivel material, destaca la inversion realizada en
una central térmica para adaptarla a nuevas normativas europeas alargando su vida util.

= Ingresos Costes Variables

20.299,00€

15.918,88¢€
14.818,27€

2014 2015

Figura 29. Comparativa ingresos-costes variables 2014-2015

Days in inventory 29 days 31 days
Days of sales outstanding 73 days 61 days
Cash Ratio 10% 6%
Days of payables 115 days 115 days

Figura 30. Comparativa ratios 2014-2015

Los ratios se presentan en la Figura 30. La reduccion de los dias de cobro y la caja, junto con un
nivel igual de inversiones puede explicarse con la reduccion de deuda neta que se ha llevado a
cabo. Es una estrategia para conseguir liquidez y reducir el apalancamiento del 63% del aifio 2014
[IG15]. Se mantienen los dias de pago, en linea con la estrategia de conseguir tener una mayor
liquidez.

1.4.4. 2016

Hacia el mes de julio de 2016 Endesa adquiere el 60% restante de ENEL Green Power Espania,
tomando el control en su totalidad. Esta compafiia estd dedicada a actividades de produccién
de energia eléctrica a partir de fuentes renovables (edlica, hidrdulica y solar) [IG16]. Como
resultado, se incorpora una cartera atractiva de activos de producciéon al mix de Endesa. Aun asi,
debido a la bajada del precio medio del pool en Espafia en un 21% (40€/MWh) [FY16], los
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ingresos no superan los de 2015 y caen un 6,5% (como se puede ver en la Figura 31). Esto se
debe a una elevada produccién edlica e hidroeléctrica y a una reduccién de los precios de las
“commodities” [IG16]. La produccidn cayé un 7,7%, siendo las centrales de carbdn (-21,6%) las
mas afectadas, una de las principales contribuidoras a los ingresos. Las medidas regulatorias no
impactaron considerablemente durante este periodo [FY16]. Respecto a los costes variables
también existe una reduccién del 10%, principalmente porque las compras de energia fueron
mas baratas y porque la reduccién de produccion de tecnologias térmicas disminuye también el
aprovisionamiento de combustibles (-22%). La deuda neta crece debido a que la adquisicion
previamente comentada no puede financiarse sélo con las actividades ordinarias. El
apalancamiento crece hasta el 54,3% [IG16].

El margen bruto alcanza los 5.693M€ y aumenta en un 4% respecto del afio anterior. Esto,
sumado a una reduccion de los costes fijos del 8,1% [IG16], provocan que el EBITDA aumente un
11% [FY16]. La nota negativa es que la mayor reduccidn de costes fijos se debe a una disminucién
de 200 M€ en gastos de personal, principalmente debido a reestructuraciones en la plantilla tras
la adquisicion de ENEL Green Power Espana. Ademas, los costes fijos estdan en un proceso de
evolucidn con metas para el afio 2019.

Ingresos Costes Variables

14.818,27€

2015 2016

Figura 31. Comparativa ingresos-costes variables 2015-2016

Las inversiones se centraron principalmente en la compra del 60% de la participacién en ENEL
GPE, sumando 1.207 M€ de los 2.317M€ invertidos. Entre los restantes, cabe destacar una vez
mas, las inversiones en la Central de Litoral (central térmica) para la adaptacién a la normativa
y la extensién de su vida util [IG16].

Los ratios se presentan en la Figura 32. Existe un gran cambio en los dias de pago, aunque se
pueden relacionar con la consolidacion de las cuentas de ENEL GPE en las cuentas de Endesa.
De la misma manera, se incrementan todos los demas ratios aunque no en semejante magnitud.
El 15% de caja es un nivel mas saludable que el de 2015, si bien la liquidez cubre hasta 17 meses
de vencimiento de deuda [FY16].
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Days in inventory 31 days 33 days
Days of sales outstanding 61 days 66 days
Cash Ratio 6% 15%
Days of payables 115 days 160 days

Figura 32. Comparativa Ratios 2015-2016

1.45. 2017

Las condiciones del mercado fueron adversas durante el afio 2017, principalmente debido a
excepcionales condiciones hidroldgicas desfavorables (-48%). El precio del pool de la electricidad
se vuelve a disparar hasta los 52,2 €/MWh (+32%). El incremento de la demanda y las
condiciones climatoldgicas, crean un hueco térmico en el sistema del 26% respecto a 2016
[FY17]. Ademas, en vistas de continuar con un mix de produccién mas diversificado, en las
subastas de potencia renovable, Endesa se adjudicé 879MW (+ 132MW en tramite) [FY17]. En
la Figura 33, se observan las influencias de estas condiciones en los ingresos, obteniéndose un
incremento del 5,7%. En este entorno, la produccién de Endesa se incrementd un 11% pero es
destable que las tecnologias que mas incrementaron fueron los ciclos combinados (+118%) y las
centrales de carbdn (+21%) [IG17]. Por el contrario, la hidroeléctrica se redujo un 30,2% como
ya se habia adelantado. Esto provoca una mayor utilizacién de tecnologias caras, que impactan
en los costes variables. Las compras de energia aumentaron un 21,6% y el consumo de
combustible un 38,9%, ainadiendo el efecto del mayor precio de adquisicion de los mismos
[IG17]. La deuda neta se mantiene casi en el mismo nivel que 2016, igual que el apalancamiento
(54%) [1G17].

® Ingresos Costes Variables

20.057,00€
18.979,00€

14.641,61€
13.285,30€

2016 2017

Figura 33. Comparativa ingresos-costes variables 2016-2017

Los costes fijos siguen su destacable caida, siendo en 2017 un 7,2% menores que en 2016. La
mayor parte de esta caida viene como consecuencia de la reestructuracién que viene llevando
acabo esta empresa en los Ultimos afios. En total, los gastos de personal caen un 18,7% aunque
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han llevado a cabo contrataciones de mas de 300 empleados para servicios de sistemas y
telecomunicaciones [IG17].

Las inversiones alcanzaron los 1.175 M€, menores que en 2016, lo cual es légico tras un afio
donde se realizé una fuerte inversion de capital en la adquisicién de una empresa. Ademas, a
través de ENEL Green Power Espafia, se le ha sido adjudicada 540 MW eélicos y 339 MW
fotovoltaicos en las subastas entre mayo y julio de 2017.

Los ratios se presentan en la Figura 34. Se mantiene tanto la estrategia de pago y cobro como
de niveles de caja. Tal y como se adelanté en el apartado del afio 2016, la variacion en los ratios
habia estado motivada por la consolidacidn de las cuentas de ENEL Green Power Espafia. Siendo
este el segundo ano consecutivo de la compafiia, podemos observar que no hay variaciones
significativas en los ratios.

Days in inventory 33 days 31 days
Days of sales outstanding 66 days 60 days
Cash Ratio 15% 15%
Days of payables 160 days 160 days

Figura 34. Comparativa ratios 2016-2017

1.4.6. Coste de capital

El crecimiento es el mas grande entre las 3 empresas, en el 2,5%. La entrada al IBEX 35 permite
gue sea una empresa atractiva para los inversores, de ahi estas perspectivas de crecimiento. Asi
mismo, el peso de la deuda y el capital esta bastante equilibrado (54-46%), lo que deja un WACC
del 11,9%. También destaca el alto coste de la deuda, ya que los tipos de interés estan bastante
bajos y sélo tienen deuda en una divisa.

g 2,07
WACC 11,9%
Ws 53,8%
rs 18,0%
Wd 46,2%
Rd 6,5%

Figura 35. Coste de capital Endesa
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2. Analisis de datos para la preparacion de proyecciones
financieras
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2.1. Introduccion

Tras haber analizado los resultados desde 2013 de distintas empresas del sector eléctrico, este
capitulo estd orientado a generar las proyecciones de las decisiones en las que se basa el
modelo. La precisidn en los inputs es de gran relevancia para que los resultados se aproximen a
la realidad. El punto fuerte de este modelo es que permite extraer conclusiones muy
rapidamente sobre cambios en los inputs del mismo, por lo que el objetivo es lograr
“proyecciones base”. En los siguientes capitulos se utilizardn estas proyecciones base para
comparar la eficacia de las recomendaciones que se haran sobre cada empresa.

Inicialmente la intencidon era hacer unas proyecciones con datos conjuntos entre todas las
empresas, ya que esto aumentaria la precision de las mismas. Sin embargo, la estructura de su
cuenta de resultados es bastante diferente principalmente porque no operan en los mismos
paises, aunque todas tengan parte de sus operaciones en Espafia. Si existe una relacién en las
areas de negocio de cada empresa, ya que todas tienen generacidn, distribucion y
comercializacién. Las regulaciones son diferentes por lo que impacta sobre cémo son sus costes,
inversiones y demds. Por estas razones, los datos se han analizado de manera individual para
cada empresa.

El factor principal de las proyecciones seran los ingresos. La forma de obtenerlos serd a partir de
series histdricas de produccién de energia y precio de mercado. Se relacionaran los costes y
algunos de los ratios de circulante con los ingresos de manera que se pueda simular una cuenta
de resultados a partir de distintos casos de mix de produccién.

Se hardn 3 estudios principales, uno primero para comprobar la influencia de las decisiones
operacionales sobre los resultados de las empresas, tanto beneficio como flujo de caja libre.
Después, para cada una de las empresas, crear las relaciones necesarias para generar el caso
base de proyecciones. Finalmente, el ultimo apartado estara centrado en preparar unas
predicciones para los precios de mercado y potencias generadas que sirvan de raiz para preparar
los ingresos de las distintas compainiias.
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2.2.Correlacion de variables de decision

Esta primera parte tiene el objetivo de mostrar cuales son los factores que mas afectan sobre el
beneficio y el flujo de caja libre. Para ello se llevara a cabo un analisis PCA, para encontrar la
matriz de covarianzas que muestre la relacidn entre las variables principales. Estos factores son
parte del modelo, de forma que podremos actuar sobre ellos. Ademas, se representardn los
casos mas interesantes para sacar conclusiones graficas ademds que analiticas que puedan ser
validas para el capitulo de recomendaciones.

Este analisis también consigue reducir el nUmero de variables independientes para proyectar en
los escenarios. El objetivo es reducir al maximo estas para conseguir mayor precision, ya que a
la hora de estimar variables vamos a introducir ruido por el mero hecho de ser una estimacién.

2.2.1. Analisis de factores que influyen en la cuenta de resultados

En la Tabla 2 se puede ver la relacion entre las principales variables que tiene el modelo que
influyen en la cuenta de resultados. Los datos para el estudio son de las empresas Endesa,
Iberdrola y EON. Ademds, han sido pretratados para poder compararlos, ya que el orden de
magnitud de los mismos es diferente.

Index Ingresos cv CF Inversion Beneficio
Ingresos 1.@53 ©.9641 ©.4493 ©.1583 -9.3112
cvV 9.9641 1.0853 ©.8353 -9.1586 -8.10829
CF ©.4493 ©.8353 1.853 9.6963 -0.6711
Inversion ©.1583 -0.1586 0.6963 1.853 -0.1332
Beneficio -0.3112 -8.1029 -0.6711 -9.1332 1.853

Tabla 2. Matriz de covarianzas |

La primera conclusidn es que los ingresos no impactan tanto sobre el beneficio como puede
parecer logico. El sector eléctrico tiene asociados costes muy altos debido a los activos
necesarios para generar la energia. Ademads, el signo negativo de la covarianza refuerza la
hipétesis de que los ingresos influyen mas sobre los costes que sobre el beneficio, haciendo subir
estos y reduciendo asi el resultado positivo de la cuenta de resultados. Por tanto, las estrategias
de recomendacion deberian centrarse en ajustar los costes y no en ganar mercado a toda costa.

La segunda conclusién es que son los costes fijos aquellos que mas influyen sobre el beneficio,
una vez mas relacionado con el tipo de activo que genera el negocio de estas empresas. Las
inversiones estan también muy correladas con los costes fijos, luego indirectamente también
influye, aunque el coeficiente directo sea pequefio (-0,1332). De todas maneras, este analisis no
puede mostrar si todas las inversiones se hacen de manera eficaz ya que no es capaz de
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representar la finalidad de las mismas. Las inversiones para mantener los costes de operacidny
mantenimiento bajo deberian tener una correlacién negativa con los costes fijos.

A continuacidn, se hard un andlisis de los datos sobre los que se han obtenido las relaciones mas
relevantes.

2.2.2. Ingresos

Como se vio en la Tabla 2, los ingresos guardan una relacion lineal con los costes tanto fijos como
variables. En este Ultimo caso, es mas légico ya que por definicidn los costes variables dependen
del nivel de produccién y por tanto del nivel de ingresos al que se llega. Sin embargo, los costes
fijos suelen definirse independientes de las actividades de produccién, o al menos se mueven
por una relacion menos lineal y mds por escalones. Por ejemplo, el nivel de mantenimiento
depende del nivel de produccién de la planta.

Ingresos vs Costes Fijos
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Figura 36. Representacion Ingresos vs CF

En la Figura 36 podemos ver que la relacidn lineal no es mayor por algunos outliers! cuando los
ingresos estan por encima de 100K. Estos casos vienen de la cuenta de resultados de EON, de
los afios en donde se trataba de una empresa con diversas actividades, como era el trading de
commodities o la extraccidn de petrdleo. Para introducir en el modelo se buscard una regresion
por minimos cuadrados ya que fuera de estos valores atipicos sigue habiendo cierta dispersién.

En los costes variables la relacion lineal es muy fuerte tanto grafica como analiticamente.
Ademas, van a ser tratados de manera individual segiin cada empresa ya que como se puede
ver en la Figura 37 estan conjuntados por distintos niveles de ingresos que significa las distintas
empresas. Por ello, se buscara hacer una regresion lineal para encontrar el nivel (en %) de CV
para un nivel de ingresos dado. De esta manera se podra introducir directamente al modelo.

! Qutliers se utiliza del inglés para expresar que se trata de valores atipicos.
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Figura 37. Representacion Ingresos vs CV
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La eficacia de las inversiones ante los costes fijos es dificil de representar en un gréafico estatico
y global para todas las operaciones. Probablemente la relacién mds lineal entre estas dos
operaciones sea para costes no relacionados con las actividades de valor afiadido, como puede
ser el gasto de personal o actividades asociadas a las ventas (marketing, publicidad...). En la
Figura 38 puede verse que existen bastante mas outliers que en la relacién con ingresos.
Ademas, se da para ambos ejes, lo que deja ain menos datos para preparar las regresiones que
serviran de input al modelo. Se utilizara por tanto un método de minimos cuadrados y para los
datos de las empresas individualmente.

Costes Fijos vs Inversiéon
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2.2.4. Beneficio

El estudio de la linealidad de las variables de decisién sobre el beneficio es para buscar una
mayor eficacia sobre las recomendaciones y sobre la complejidad de los casos a plantear. Como
se puede ver en la Figura 39 la dispersion entre ingresos y beneficio realza la necesidad de
relacionar los ingresos con mas decisiones operativas para influir sobre los resultados. De ahi
nace la intencién de relacionar por regresiones los inputs del modelo.

Ingresos vs Beneficio
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Figura 39. Dispersion Ingresos vs Beneficio

La Tabla 2 muestra que la relacidn lineal mas fuerte con el beneficio es la de los costes fijos.
Ademads, con esta representacion girada con respecto a la Figura 39, muestra como el
incremento en los costes fijos tiende a tirar los beneficios hacia abajo. Aunque sea pronto, esto
marca los costes fijos como una clara variable de accidn para obtener beneficios en empresas
del sector eléctrico y por tanto incrementar su valoracion.

Beneficio vs Costes Fijos
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Figura 40. Representacidon Beneficio vs CF
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2.2.5. Analisis de factores que influyen sobre el flujo de caja libre

Otro de los factores que influyen en la valoracion de la compaiiia en el modelo son los flujos de
caja libre (FCF, sus siglas en inglés). Anteriormente hemos visto cuales van a ser las relaciones
entre las decisiones operativas relacionadas con la cuenta de resultados y ahora nos
centraremos en el balance. Se utilizardn los mismos datos para obtener una matriz de
covarianzas que permita conocer otros factores con los que optimizar la valoracion. Estos
resultados pueden verse en la Tabla 3.

Index Ingresos Inversion Inventario Cuentas a cobrar Cash ratio Cuentas a pagar FCF
Ingresos 1.071 -8.171 -0.6272 0.3983 9.2278 -8.6725 9.05561
Inversion -0.171 1.071 .6855 -0.1688 -0.4387 0.5744 -0.8872
Inventario -8.6272 0.6855 1.071 0.03471 -0.6251 0.6329 -0.4887
CHETES & 0.3983 -0.1688 9.03471 1.071 9.07272 -0.1216 0.1579
cobrar
cash ratio 0.2278 -0.4387 ~9.6251 0.07272 1.071 -0.1405 0.1765
et @ -0.6725 0.5744 0.6329 -0.1216 -0.1405 1.e71 -0.6044
pagar
FCF 0.05561 -0.8872 -9.4887 0.1579 9.1765 -0.6044 1.071

Tabla 3. Matriz de covarianzas I

La dispersién en general es mas alta que en la Tabla 2. La relacidon mds lineal es entre la Inversion
y el FCF, principalmente porque las inversiones son el CAPEX que influye directamente en el
calculo del flujo de caja libre. En el capitulo anterior ya se determind que las inversiones van
definidas por los costes fijos, luego para las recomendaciones es una de las principales bazas de
accion. Los ingresos, una vez mas, se encuentran lejos de ser lineales con el FCF debido a las
variables dependientes de las decisiones operacionales.

Otra conclusidn pertinente es la relacidon que tienen los ingresos con los diferentes ratios de
circulante. Es importante ya que el input al modelo va a ser a través de los ingresos, luego
permitira hacer una estimacién dependiendo del caso en el que estemos. Las mas destacables
son con el inventario y las cuentas a pagar. Con ambos se utilizard el método de minimos
cuadrados para conseguir una prevision. Ademas, estos dos ratios son los que mas relacion lineal
tienen con el FCF, lo cual indica que deberia tener una incidencia directa sobre la valoracion de
la empresa.

Estos datos arrojan otras curiosidades como la correlacién entre el cash ratio y el inventario o la
baja correlacidn entre las componentes del periodo de coleccion, cuentas a pagar y a cobrar.
Para la primera, se estimaran por separado, el inventario como se ha explicado en el parrafo
anterior y el cash ratio se estimara manualmente en un nivel medio segun los afios 2013-2017.
Para estimar esta segunda se utilizard la media de los afios 2013 — 2017 y se descontara de las
cuentas a pagar estimadas por los ingresos.

Otro dato interesante a analizar hubiera sido el nivel de amortizacidn con el FCF. Esto se debe a
que el cdlculo del flujo libre de caja incluye la amortizacidn ya que no es un coste real de ese
afio. Este podria haberse hecho por el nimero exacto de la cuenta de resultados o de los afios
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a los que se amortizan de media los activos. No se ha llevado a cabo ya que es un input estatico
para el modelo, es decir, que es el mismo para los 5 afios sobre los que se proyecta

A continuacidn, se hace un estudio grafico de los distintos valores obtenidos en la Tabla 2.

2.2.6. FCF —Flujo de caja libre

En la Figura 41 se ve que los outliers influyen en el valor de la Tabla 3. La concentracidn alrededor
de los datos también implica que no es muy explicativa, ya que para mismos niveles de ingresos
el flujo de caja es variado. Esto refuerza la idea de que los niveles de costes definen el nivel de
flujo de caja de las operaciones mas que los ingresos. En los casos de FCF alto se debe a que el
balance ha sufrido cambios debido a la venta de parte del negocio o a la escisidn de la compaiiia.

FCF vs Ingresos
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Figura 41. Representacion FCF vs Ingresos

Como se ha explicado en el apartado anterior, las inversiones impactan directamente en el FCF
debido a que representan en la mayoria de los casos parten del capital procedente de las
operaciones durante ese ejercicio. Otra forma de conseguir inversiones es mediante deuda o
con las ampliaciones de capital. En la Figura 42 puede verse que si existe una relacién lineal (el
valor absoluto de la covarianza es proximo a 1) y que ademads tiene una interferencia bastante
importante en el valor, luego confirma que es un variable explicativa. Ademas, la pendiente
negativa es acorde con el signo del CAPEX en la ecuacién del FCF.

En las Figura 43 y Figura 44 se ven representados los dias de inventario y los dias de pago contra
el FCF. El coeficiente de la Tabla 3 sale un nimero relativamente alto, que si no fuera por los
outliers en el flujo de caja libre, seria todavia mayor. Sin embargo, estas figuras muestran la
necesidad del andlisis grafico ademas del analitico, ya que la relacidn es bastante lineal pero la
pendiente es muy pequefia. Esto demuestra que no son variables muy indicativas, al menos en
solitario, para influir en el FCF.
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Figura 42. Representacion FCF vs Inversion
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Figura 44. Representacion FCF vs Dias de pago
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2.3. Regresiones

Una vez elegidas las relaciones principales entre las variables de decisidn, se utilizaran para dar
precision a las proyecciones a través de regresiones. Para alcanzar un nivel mads alto de precisidn,
hubiera sido necesario conseguir datos de varios rangos de ingresos, ya que estos son los que
van a servir como input. Con los actuales podremos decir que las regresiones son validas para
un entorno de mercado similar al actual. En caso de que se produzcan grandes expansiones o
adquisiciones, donde la estructura se viera modificada, estos inputs no serian estables.

Como ya se ha comentado en el apartado de correlaciones, se haran dos tipos de regresiones,
una lineal y otra por el método de minimos cuadrados. En el caso de las regresiones lineales se
preparard un programa que permita ejecutar las predicciones cuando haya cambio en los inputs.
El método de minimos cuadrados entrega unos coeficientes de la recta de regresidon que se
introducen en el modelo Excel y se actualizan automaticamente. El primero método es mas
robusto, pero para poder ejecutarlo eficientemente debe haber una fuerte correlacion lineal.
Esto se da solo para el caso de los ingresos con los costes variables.

2.3.1. Regresion lineal

Este método toma como input los datos de 2013 — 2017 de ingresos y costes variables de cada
empresa que se encuentran recogidos de manera manual en un Excel. Estos datos se utilizan
para generar la calibracién con la que posteriormente se va a predecir. Posteriormente, se leen
los datos de ingresos con los que queremos estimar y se le indica al programa cual es la empresa
para poder utilizar su calibracion. En la Figura 45 puede verse cdmo es el resultado, lanzando el
programa desde la linea de comandos para obtener mayor velocidad. Otro futuro desarrollo
seria introducirlo en Excel como una funcién dentro de un “add-in”. Esta solucién es suficiente
para la etapa de desarrollo y en caso de llegar a un entorno mas de produccién o de uso mas
habitual, se llevaria a cabo el add-in. Cada uno de los resultados impresos representan el valor
en % de los CV en funcion de los ingresos.

B¥ Simbelo del sistema

c:\TFM\Python>c:\Anaconda3\python.exe Model_cv_reg.py "Modelo_Iberdrola_2017.xlsm" IB

57.33793931894873

c:\TFM\Python>

Figura 45. Regresion Lineal para CV de Iberdrola
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2.3.2. |berdrola

Para Iberdrola los ingresos se han mantenido en un entorno cercano luego todos los datos van
a ser Utiles para hacer las regresiones. En la Figura 46 se puede observar la relacién entre
ingresos y CF. La relacidn es bastante lineal ya que se puede rechazar la hipdtesis nula con un
nivel de significacién de 0,1 y 0,05 para el término independiente y el primer estimador
respectivamente. La Figura 47 muestra la relacién entre los costes fijos y las inversiones. En este
caso s6lo vemos 4 puntos porque uno de los afios desvirtuaba la recta y aumentaba mucho el
error ya que la inversion era de 15 M, muy por encima del resto de valores. Ambas regresiones
pueden utilizarse encadenadas para dar forma a las proyecciones a partir de un solo input.

Iberdrola - CF = -7921.0032 + Ingresos * 0.4557

7000 4

6750 - .
6500 -

6250 1

CF

G000 4 L]

5750

5500

5250 4

5000 T T T T T T T
29500 30000 30500 31000 31500 32000 32500

Ingrescs

Figura 46. IB - Recta de regresion CF - ingresos

Ilberdrola - Inversion = 10996.08 + CF*-1.127451
Ee0D 4 @

5000 1

4500 1

Inversion

4000

3500 1 L] L]

5250 5500 5750 G000 6250 6500 G750
CF

Figura 47. IB - Recta de regresion Inversion — CF
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En la Figura 48 y Figura 49 la dispersidn es claramente mas grande que en las anteriores. En el
caso del inventario, los valores estan muy cercanos y la regresion va a parecerse mas a la media
de los valores histdricos utilizados mientras los ingresos se mantengan estables. En cuanto a los
dias de pago, la pendiente es mas pronunciada, aunque el error general es del estilo por lo visto
graficamente. Ademas, la relacién negativa con los ingresos puede entenderse como que un afio
con mejores resultados permite relajar las relaciones con los proveedores y pagarles antes y en
afos con peores resultados apretarlas para pagar un poco mas tarde y optimizar el flujo de caja
libre.

Iberdrola - Inventario = 61.77 + Ingresos * -0.0005
52 L

Inventario

47 1

40 1 [

29500 30000 30500 31000 31500 32000 32500
Ingresos

Figura 48. IB - Regresion inventario — ingresos

Iberdrola - Payables = 310.66 + Ingresos * -0.0057
150 1 [

145 1
1401 ®» L]
135 A

130 1 L]

Payables

125 1
120 1
115 A

110 1 L]

29500 30000 30500 31000 31500 32000 32500
Ingresos

Figura 49. IB - Regresion Payables — Ingresos
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2.3.3. Endesa

Para Endesa el negocio sufrié un cambio con la venta de sus actividades en Latinoamérica. Aun
asi, se han mantenido los datos de ese primer afio ya que se entiende que la estrategia de
manejo de costes y operaciones era la misma. Ademas, es una parte del negocio lo que se
desprende, pero con el mismo tipo de actividades de las que se queda. En la Figura 50 podemos
ver la relacion de los ingresos con los CF. Esta vez no se incluye el término independiente ya que
es despreciable por ser 3 érdenes de magnitud mas pequefio que los valores estimados. El nivel
de ingresos estd mas concentrado sacando el primero de los afos, luego tendremos peores
proyecciones. En la Figura 51 se ve la regresidn para las inversiones. Aqui si se incluye el término
independiente, ya que al igual que para Iberdrola, en el caso de los CF era despreciable. En
ambos casos los errores no son muy considerables, aunque existe un valor de Inversién en la
Figura 51 que podria tratarse como un outlier.

Endesa - CF = Ingresos * 0.1182

3750 A

3500 4

3250

3000 4

CF

2750 4

2500 1 L)

2250 A

2000 1 [

20000 22000 24000 26000 28000 30000
Ingresos

Figura 50. ED - Regresion ingresos — CF

Endesa - Inversion = 3040.0 + CF * -0.6038
.

2750
2500 A
2250
2000 4

1750 1

Inwersion

1500 A
1250 1

1000 4 L

750 1

2000 2250 2500 2750 3000 3250 300 3750
CF

Figura 51. ED - Regresion CF - Inversion.
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Para los ratios de circulante elegidos para las regresiones, los resultados son mds satisfactorios
en el caso del inventario que para los dias de pago. Los puntos de inventario se ven casi todos
en la recta de regresidén para estimacion por lo que es valida. En el caso de los dias de pago,
tienen una peculiaridad afiadida ya que, para nuestro modelo de Endesa, los acreedores
también se incorporan en las partidas de cuentas a pagar. La estimacidén no es muy correcta ya
que los errores son bastante altos pero se va a utilizar por tener un punto de partida. Ademas,
no sigue la légica que muestra la grafica de Iberdrola para la misma regresion donde a mayores
ingresos, menos son los dias de pago.

Endesa - Inventaric = 5164 + Ingresos * -0.001
L]

32 A

28

26 1

Inventario

24

22 1

20 4

20000 22000 24000 26000 23000 30000
Ingresos

Figura 52. ED - Regresion Inventario — Ingresos

Endesa - Payables = 111.62 + Ingresos * 0.0014
lep1 & @ [

150 1

140 1

Payables

130 A

120 1
L L

20000 22000 24000 26000 23000 30000
Ingresos

Figura 53. ED - Regresion Payables - Ingresos
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2.3.4. EON

De las tres compaiiias, EON es la que sufre un mayor cambio debido a la separacion de las
actividades. Ademas, no es como en el caso de Endesa donde las actividades eran del mismo
tipo, si no que en este caso es un tipo de negocio distinto, luego no siempre los datos de todos
los afios van a dar buen resultado para hacer estimaciones. En la Figura 54 puede verse que en
este caso si hace falta un término independiente para explicar los costes fijos en funcion de los
ingresos. La explicacion es que el peso de los ingresos no puede ser muy alto debido al alto rango
de entrada para pequefias variaciones en los costes. La precisidn parece buena, pero la realidad
es que los futuros valores de ingresos de EON estaran cerca de los puntos de la izquierda. La
regresion podra dar un nivel medio entre los datos de los ultimos 2 afios.

Visto esto, para estimar las inversiones se ha decidido utilizar los datos de las otras dos empresas
en estudio. El nivel de costes fijos ademas esta dentro del rango esperado (correspondiente a
valores histdricos), luego es una hipotesis que al menos tiene en cuenta el mercado. Las
inversiones de los afios anteriores de EON, debido a las modificaciones en su balance, tenian
valores muy atipicos.

EOM - CF = 2269.76 + Ingresos * 0.0175
4750 [ ]

4500 -

4250

4000

3750

CF

3500 A

3250 1

L]
3000

2750

40000 G000 BOOOD 100000 120000
Ingresos

Figura 54. EON - Regresion Ingresos — CF

En cuanto a los ratios volvemos a utilizar los datos de los ultimos 5 afios como para los CF. La
dispersidon es mejor para los dias de inventario que para los dias de pago, sobre todo para los
valores bajos de ingresos que son los que vamos a proyectar. Por eso pasa como en los costes
fijos, el valor a proyectar va a estar muy cerca de la media de los ultimos 2 afios.

Las regresiones serviran para obtener un punto de partida para el andlisis, aunque las
sensibilidades del modelo a las decisiones operacionales seguramente serdn inestables. De ser
asi, las recomendaciones tendran menos fundamento numérico y se intentaran hacer con
aprovechando los resultados de las demas empresas en estudio.
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ECN - Inversion = CF * 0.624094
.
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Figura 55. EON - Regresion Inversion — CF

EON - Inventario = 8.1 + Ingresos * 3. 4e-05

Inventario
M
i

101 &

594 @ [ ]

T T T T T
40000 E0000 Bo000 100000 120000
Ingresos

Figura 56. EON - Regresion Inventario - Ingresos

EOM - Payables = 98.57 + Ingresos * -4.2e-05
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Figura 57. EON - Regresion Payables - Ingresos
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2.4. Prediccidon de variables de decisidn

La ultima parte del capitulo de estudio de los datos es para generar un valor admisible sobre los
ingresos de las distintas companiias. Para ello se analizard primero via una matriz de covarianzas
cuales son las principales variables que influyen sobre estos, para después hacer un modelo
lineal que los prediga. Para generar las regresiones se utilizard el método de minimos cuadrados,
a las que se aportardn hipdtesis de entrada segun los casos que se quieran estudiar. De esta
manera se gana en precision y se podra estimar una sensibilidad a las hipétesis de entrada, para
ver en cuales un error estard mas penalizado.

2.4.1. Ingresos mercado espafiol

En la Tabla 4 podemos ver qué variables van a servir mejor como estimadores para los ingresos
de lberdrola y Endesa, |b y En respectivamente. Para Iberdrola, el precio de mercado es la
variable que mas relacidn lineal guarda con sus ingresos. Esto puede encontrar su explicacién
en que tienen un mix de produccidn bastante heterogéneo. Asi, el precio de mercado se ve
influido por el mix global por lo que guarda un punto en comun con los ingresos de Iberdrola.

Para el caso de Endesa, su generacion estd muy repartida entre la tecnologia nuclear y la
convencional. Entre estas, el resultado de las correlaciones es bastante parecido, siendo la
nuclear un poco mas alta. El resultado entre le precio de mercado y la energia nuclear es también
muy similar. Por tanto, se decidira utilizar el precio de mercado como variable de entrada, ya
gue la energia nuclear es una tecnologia de base y suele ser bastante estable. Ademas, el valor
de una sola tecnologia se introduciria de manera totalmente aleatoria, mientras que el precio
de mercado va a ir en funcion del mix global de produccidn, por lo que se disipa un poco el error.

Index Hidraulica Nuclear Convencional Eolica Solar Precio Ib En
Hidraulica 1.5 1.205 -1.366 1.032 -1.5 -1.278 -1.189 -1.082
Nuclear 1.205 1.5 -1.466 0.1794 -1.186 -1.494 -1.5 -1.488
Convencional -1.366 -1.466 1.5 -0.4892 1.353 1.488 1.461 1.415
Eolica 1.032 9.1794 -9.4892 1.5 -1.053 -9.3087 -0.1544 9.01032
Solar -1.5 -1.186 1.353 -1.853 1.5 1.262 1.171 1.861
Precio -1.278 -1.494 1.488 -9.3087 1.262 1.5 1.492 1.466
Ib -1.189 -1.5 1.461 -0.1544 1.171 1.492 1.5 1.491
En -1.082 -1.488 1.415 9.01032 1.061 1.466 1.491 1.5

Tabla 4. Matriz de covarianzas mercado espafiol

En la Figura 58 puede verse el resultado de la regresidén para una ecuacion lineal para generar
los ingresos de lberdrola. El coeficiente del término independiente tiene una probabilidad de T-
student baja, lo que demuestra que es explicativo. El precio muestra un valor un poco peor del
mismo parametro, pero este término va a servir de ajuste y ademds podremos ser capaces de
sacar una sensibilidad al mismo, luego se podra medir el coste del error en la estimacidn.
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OLS Regression Results
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Dep. Variable: Ib R-squared: ©.355
Model: OLS Adj. R-squared: 9.140
Method: Least Squares F-statistic: 1.649
Date: Fri, 88 Jun 2018 Prob (F-statistic): 9.289
Time: 22:02:58 Log-Likelihood: -41.591
No. Observations: 5 AIC: 87.18
Df Residuals: 3 BIC: 86.40
Df Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t] [©.025 ©.975]
Intercept 2.34e+04 5907.160 3.961 0.029 4598.189 4.,22e+04
price 161.2196 125.552 1.284 0.289 -238.343 560.782

Figura 58. Resultados regresion ingresos Iberdrola

En la Figura 59 se pueden ver los resultados de la regresion para los ingresos de Endesa. El
término independiente vuelve a mostrarse con una baja probabilidad T-Student, confirmando
gue es explicativo para las predicciones. En este caso también es bajo el pardmetro asociado al
precio, que genera que el R? de la regresion sea cercano a 1, lo cual es un muy buen resultado.
Una diferencia que puede explicar este valor mas alto también es que el numero de
observaciones es mas pequefio ya que sélo se han tenido en cuenta los valores después de la
venta del negocio latinoamericano.

——y - - R

OLS Regression Results

Dep. Variable: En  R-squared: ©.955
Model: OLS Adj. R-squared: e.91e
Method: Least Squares  F-statistic: 21.14
Date: Fri, €8 Jun 2018 Prob (F-statistic): 0.136
Time: 22:02:58 Log-Likelihood: -18.667
No. Observations: 3 AIC: 41.33
Df Residuals: 1 BIC: 39.53
Df Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t] [@.825 ©.975]
Intercept 1.474e+04 1101.968 13.378 ©.e47 740.826 2.87e+04
price 1e4.518e 22.731 4.598 0.136 -184.312 393.348
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2.4.2. Ingresos Mercado Aleman

Para EON, al tener sus operaciones principalmente en Alemania, el estudio se va a hacer
utilizando inputs del mercado aleman. En la Tabla 5 se pueden ver los resultados, siendo la
variable ingresos los correspondientes a EON. En este caso, el precio no es una variable muy
indicativa para utilizar un modelo lineal, por lo que se van a utilizar variables de la generacion.
Las actividades de EON en generacidn estan concentradas sobre todo en la nuclear y en las
renovables solar y edlica. Por ello, el analisis se ha hecho con la hidraulica y la nuclear, ya que la
primera resulta la mas explicativa pero no entra dentro de la produccién de EON vy la segunda
por ser la actividad principal de la empresa.

Index Hidraulica Nuclear Convencional Eolica Solar Biomasa Precio Ingresos
Hidraulica 1.5 -1.187 -0.1524 9.6033 -1.382 1.493 -9.3685 -1.488
Nuclear -1.187 1.5 1.832 -1.317 8.7378 -1.096 -0.5967 1.294
Convencional -9.1524 1.032 1.5 -1.428 -@.4396 -0.01083 -1.409 9.3411
Eolica 9.6033 -1.317 -1.428 1.5 -0.062208 @.4709 1.183 -8.7731
solar -1.382 ©.7378 -0.4396 -0.02208 1.5 -1.431 0.9047 1.297
Biomasa 1.493 -1.896 -0.81083 ©.4709 -1.431 1.5 -9.5042 -1.463
Precio -@.3685 -0.5967 -1.409 1.183 @.9047 -0.5042 1.5 @.18@5
Ingresos -1.488 1.294 6.3411 -8.7731 1.297 -1.463 9.1805 1.5

Tabla 5. Matriz de covarianzas mercado alemdn

En la Figura 60 y Figura 61 puede verse el resultado para las regresiones de la energia nuclear y
la hidraulica respectivamente. El resultado como era de esperar es mejor en el caso de la
hidréulica, ya que su covarianza es mas alta. Tanto los valores de R como de la probabilidad de
T-student para el término independiente es dptimo. Pero como vemos en la Figura 62, el
resultado muestra un “overfitting”, que significa que la recta estd demasiado ajustada a los
datos de entrada, cuando se estima por la potencia hidraulica. Sin embargo, la regresion con los
datos de la energia nuclear muestra un R? de 0,745 que es un valor aceptable y ademas vista la
Figura 63 tiene un mayor rango de valores de entrada, lo que provoca que tenga mas robustez.

OLS Regression Results

Dep. Variable: inc_eon R-squared: 0.745
Model: OLS Adj. R-squared: 0.489
Method: Least Squares F-statistic: 2.916
Date: Mon, 11 Jun 2018 Prob (F-statistic): 0.337
Time: 11:35:580 Log-Likelihood: -25.248
No. Observations: 3 AIC: 54,50
Df Residuals: 1 BIC: 52.69
Df Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t]| [e.025 0.975]
Intercept 1.468e+04 1.46e+04 1.e84 0.499 -1.71e+85 2.01le+05
nuc 312.7582 183.151 1.788 0.337 -2014.390@ 2639.906

Figura 60. Resultados regresion ingresos EON - Nuclear

62



Trabajo Final de Master Mariano Alonso Gentile 22 MIl 2017 — 2018

OLS Regression Results

Dep. Variable: inc_eon R-squared: 0.984
Model: OLS Adj. R-squared: 9.968
Method: Least Squares F-statistic: 60.76
Dalte: Mon, 11 Jun 2018 Prob (F-statistic): 0.0812
Time: 11:22:41  Log-Likelihood: -21.111
No. Observations: 3 AIC: 46.22
Df Residuals: 1 BIC: 44 .42
Df Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t] [0.025 ©.975]
Intercept 9.109%e+064 6612.879 13.777 8.046 7080.008 1.75e+65
hid -2576.9692 330.593 -7.795 0.e81 -6777.547 1623.608

Figura 61. Representacion regresion ingresos EON — Hidrdulica
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Figura 62. Representacion ingresos EON - Energia Hidrdulica
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Figura 63. Representacion ingresos EON - Energia Nuclear
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2.4.3. Precios de mercado espafiol

El objetivo final es lograr predecir el precio del mercado espafiol a partir del mix de generacién
de energia. Para ello se lleva a cabo un analisis PCA para reducir el nimero de variables a
introducir en la estimacidn. Con este analisis, se consigue encontrar las principales componentes
que explican el precio segun la energia producida. En la Figura 64 podemos ver cuanta varianza
explican cada una. Estas componentes son coeficientes que acompainan a la generacién de
energia de cada tipo de tecnologia para encontrar 2 variables distintas que consiguen explicar
hasta aproximadamente el 90% de la varianza. En la Figura 65 se pueden ver los coeficientes. El
orden del vector es el mismo que el de las filas de la Tabla 4.

0 @.575991

1 0.32544

Figura 64. Varianza explicada por las componentes principales

-@.439895 -@.456115 0.465946 -@.395664 0.474867

@.52039 -8.0e8541e4 -@.419597 -@.763921 0.224351

Figura 65. Componentes principales

Estas variables formadas a partir de las componentes principales se introdujeron ambas en una
regresion de minimos cuadrados (caso A). Ademas, visto que la varianza explicada por ambas
componentes es bastante alta, se va a hacer un andlisis de sélo una componente (caso B), para
evitar los “overfittings”. Los coeficientes pueden verse en las Figura 66 y Figura 67. Los valores
de R? son parecidos y ambos altos, al estar por encima de 0,6, luego ambas resultan explicativas.
Sin embargo, la probabilidad de T-student, es bastante mejor en el caso de una sola
componente. En el caso A, el término independiente ademas resulta demasiado bajo, en 26
€/MWh por lo que las variables de la regresién deben hacer algo mas que un ajuste.

En el caso B, el término independiente se acerca mucho a un precio normal de energia, en 55
€/MWh. Aungue el coeficiente de la variable relacionada a la primera componente principal sea
positivo, el signo de esta variable no siempre sera positivo, aunque sean potencias generadas.
Esto se debe a que se trata de una combinacidn lineal de las mismas, y como se ve en la Figura
65, no todos los coeficientes son mayores que 0.
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UL> HKEgresslon Kesults

Dep. Variable: price R-squared: ©.898
Model: OLS Adj. R-squared: 9.795
Method: Least Squares F-statistic: 8.761
Date: Fri, 88 Jun 2818 Prob (F-statistic): 8.102
Time: 21:41:16 Log-Likelihood: -8.9852
No. Observations: 5 AIC: 23.97
Df Residuals: 2 BIC: 22.86
Df Model: 2
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t]| [©.025 ©.975]
Intercept 26.6383 22.064 1.207 0.351 -68.294 121.571
reg_in_1s 0.2894 0.266 1.887 0.399 -0.856 1.435
reg_in_2s -0.4468 0.341 -1.318 8.320 -1.914 1.021

Figura 66. Resultado regresion precio mercado - caso A

OLS Regression Results

Dep. Variable: price R-squared: 0.818
Model: OLS Adj. R-squared: 0.746
Method: Least Squares F-statistic: 12.76
Date: Fri, @8 Jun 2018 Prob (F-statistic): 0.e375
Time: 21:43:20 Log-Likelihood: -10.534
No. Observations: 5 AIC: 25.07
Df Residuals: 3 BIC: 24.29
Df Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t] [0.025 0.975]
Intercept 55.3764 2.655 20.860 ©.0e0 46.928 63.825
reg_in_1s 8.5809 8.163 3.572 8.038 8.063 1.899

Figura 67. Resultado regresion precio mercado - caso B
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3. Proyecciones financieras para los afios 2018 — 2022
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3.1. Introduccion

En los capitulos anteriores, los datos estaban centrados en aifos pasados. Con el tratamiento de
los mismos, se consiguieron los objetivos de encontrar tendencias y relaciones para obtener
unas proyecciones mas fiables. El objetivo de este nuevo capitulo es presentar las proyecciones
con las que se obtendrd la valoracidn de la empresa actualmente. Teniendo acceso a los
resultados de 2017, se introduciran en el modelo y junto con las ecuaciones obtenidas, se
estimardn los resultados de 2018 a 2022.

El primer apartado serd presentar cémo son los inputs para las empresas segln el mercado.
Debido a que el proxi para los ingresos es distinto para Iberdrola/Endesa a EON, se mostraran
por separado. Esto es un nuevo desarrollo sobre el modelo inicialmente utilizado, ya que
previamente las proyecciones se hacian suponiendo un incremento (o decremento) de los
resultados del ejercicio presente. De esta manera, se puede hacer un estudio a través de
distintos casos de mercado que influirdn a través de las regresiones a las proyecciones de cada
empresa.

El segundo apartado sera comentar cdmo quedan los resultados que muestra el modelo a estas
proyecciones. Esto se hard de manera individual, ya que las proyecciones dependen de cada tipo
de empresa. El objetivo es comprobar que la valoracién de la empresa esta cerca de la presente
y de no ser asi, ajustar el coste de capital para que asi sea. Las empresas analizadas han
atravesado cambios en sus balances debido a que han vendido parte de sus unidades de
negocio, luego el mercado puede haber pedido un mayor coste a estas empresas teniendo en
cuenta el riesgo de estas operaciones.

En dltimo lugar, se presentara otro desarrollo sobre el modelo, el calculo de las sensibilidades
de sus inputs. Esta nueva herramienta permitirad conocer cuales son los mejores momentos para
introducir cambios en las decisiones operacionales. Ademas, gracias a la técnica empleada en
este analisis, su ejecucidn es extensible a todo tipo de sectores.

3.2.Inputs del modelo

3.2.1. Mercado Espafiol

Para el mercado espafiol el objetivo es encontrar un precio de mercado para la electricidad. En
la Figura 68 podemos ver el resultado de los distintos afios. A partir de estos valores se
encontraran los ingresos de Endesa e Iberdrola y se utilizardn como input para desencadenar el
resto de los valores de las decisiones operativas que sirven de input para el modelo.
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Figura 68. Precio electricidad estimado 2018-2022

Estos precios tienen una cierta componente deterministica, ya que dependen del nivel de
potencia generada en cada aio. Para este proyecto, los niveles han sido seleccionados para que
respondan a los casos deseados para cada afio. En el primer afio se busca un alto nivel de
hidraulica y de renovables. Para 2019 se da mds peso a tecnologias caras, ya que se asume un
periodo con menores lluvias. La misma asuncién climdtica se extiende a 2020, aunque tras las
recientes ofertas de parques renovables, se estima un crecimiento de energia edlica y solar. Para
los afios 2021 y 2022, se vuelve a asumir un periodo de mayor uso de hidrdulica para
contrarrestar los periodos anteriores. Ademas, se ha estimado un crecimiento constante en la
cantidad de energia producida, intentando mantener las proporciones entre tecnologias caras y
baratas.

En la Figura 69 puede verse el resultado de las potencias estimadas. Puede verse que se
mantiene esta proporcion, ya que las tecnologias convencionales y nuclear mantienen su
produccién a lo largo de los afios mientras que las renovables ganan un poco de terreno. El
detalle mas dificil de representar con estos datos es el crecimiento de los ingresos a lo largo de
los futuros afos. Se considerara para el capitulo de recomendaciones, donde los inputs al
modelo se haran de manera manual directamente en las decisiones y no en la estimacion de las
mismas.
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Figura 69. Potencias generadas 2018-2022

El modelo muestra bastante robustez, ya que los precios estan dentro del rango de los ultimos
5 afios. Ademas, sigue con las premisas de que, en los afios de mayor presencia de renovables,
los precios de la electricidad son mas bajos. Asi mismo, en 2019 donde la potencia convencional
gana terreno debido a un supuesto afio negativo de produccidn de energia verde, el precio

alcanza el pico. Esto se vera mas adelante reflejado en los ingresos de las compaiiias de este
mercado.

3.2.2. Mercado Aleman

Como se havisto en el capitulo 2, el mercado alemdn esta marcado por dos tipos de tecnologias,
la hidraulica y la nuclear. En el caso de nuestra empresa en estudio, EON, su concentracion de
generacion viene sobre todo en la nuclear. Por tanto, se han hecho predicciones de este tipo de
energia para obtener los ingresos. Una vez mas, se han generado casos para los distintos afios.
Estos se asumen siguiendo las mismas condiciones que en el apartado de mercado espafiol,
donde los afios de mayor hidraulica y renovable coincide con los de menor nuclear. Se entiende
que existe correlacién entre los climas de ambas geografias por la cercania, luego un afio lluvioso
en Espafia también lo es en Alemania. Contrario al mercado espafiol, aqui si se puede influir en
el nivel de ingresos con esta estimacién, ya que la relacion es directa al nivel de produccién de
energia, mientras que en las otras empresas existia un coeficiente que acompafiaba a cada
tecnologia que dificulta mucho generar esta influencia. En la Figura 70 pueden verse los distintos
niveles de potencia y su relacién con los ingresos.
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Figura 70. Ingresos EON - Potencia Nuclear 2018-2022

En general para ambos mercados, existe una posibilidad para eliminar esa componente
deterministica, o para poder cubrirse ante este riesgo. Se podria haber introducido algin
modelo de generacidn de precios o de potencias estocdstico. De esta manera, se obtendrian
intervalos de confianza para los valores de ingresos y por consiguiente de las demas decisiones.
Con tales horquillas se le agregaria una precisién al valor estimado, que puede ser interesante
para utilizarlo en operaciones de opcionalidades en bolsa. Sin embargo, debido a la complejidad
del problema, se destacard dentro de futuros desarrollos de este TFM.
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3.3. Proyecciones 2018 — 2022

3.3.1. Iberdrola

El nivel de ingresos permanece bastante estable para los proximos 5 afios y con una alta relaciéon
ante el nivel del precio de mercado. En la Figura 71 podemos ver los resultados. A la vista de
estos resultados, la manera de mantener el alto nivel de ingresos del 2019 seria aumentando la
cuota de mercado desde aqui hasta ese momento. Ademas, los costes variables también siguen
una distribucion parecida a los ingresos siendo mas altos en los afios con mas ingresos (en %, no
solo en valor nominal). Sin embargo, el expresarlos en % de los ingresos permiten que el margen
bruto se mantenga siempre a un nivel muy cercano al del primer afio. Se deberan relacionar
tanto el incremento deseado en ventas como el de porcentaje de aumento de CV como una
posible estrategia de crecimiento.

El nivel de costes fijos permanece estable durante los 5 afios. Es una buena sefial de que las
regresiones devuelven datos acordes con la naturalidad del mismo. Esto permite que el EBITDA
se mueva Unicamente con relacién al margen bruto, por lo que se puede optimizar el primero si
se trabaja sobre los costes variables. Como se ve en la Figura 71 los resultados son todos
positivos, es decir, que se obtienen beneficios. Destaca el bajo coste de la deuda, en un 2,5%.
Esto también va a generar que sea la base de la financiacidn, antes que ampliaciones de capital
que conllevan un costo mayor.

La conclusiéon mas importante es que las proyecciones muestran que los afios donde mas altos
son los ingresos no lo es el beneficio. Sin embargo, lo son donde mas bajo es el porcentaje de
costes variables. Una posible forma de controlarlo es relacionarlo con las distintas tecnologias
de generacidn y afiadirlo como restriccidn cuando se pongan las pujas en el mercado.

Period . 2018 2020 2021 2022
Revenues 30.27395 3108582 30.230,56 29894,04 3042841
COGS 17.477,15 1829400 1743396 17.096,40 17.633,26
Gross Margin 12.796,80 12.791,81 12.796,60 12.797,64 12.795,15
Fixed Costs 5.874,84 6.244,81 5.855,07 5.701,71 5.945,23
EBITDA 6.921,96 6.547,01 6.941,53 7.095,92 6.849,92
Depreciation 3.620,12 3.719,01 3.828,88 3.943,08 4.050,41

EBIT 3.301,84 2.828,00 3.112,65 3.152,84 2.799,51

2,0% Interests 1.101,94 1.074,79 1.060,57 1.105,18 1.142,30
EBT 2,199,591 1.753,21 2.052,08 2.047,66 1.657,20

25,0% Taxes 549,98 438,30 513,02 511,92 414,30
Net Income 1.645,93 1.314,91 1.535,06 1.535,75 1.242,90

Figura 71. Proyecciones Iberdrola 2018 — 2022
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En la Figura 72 se ve el ajuste del pasivo, a través del financing feedback para la deuda y de la
reparticion de dividendos para mantener el nivel de capital. Debido al coste de deuda tan bajo
comparado al de capital, la financiacién se hace a través de deuda. Si bien los resultados son
positivos, hay que vigilar que el nivel de la deuda no suba demasiado. Lo ideal es que exista una
financiacién por varias vias, de manera que se pueda diversificar el riesgo.

En la Figura 73 se observan los flujos de caja libre, que resultan positivos tras unos buenos
resultados operacionales. El capex representa las inversiones de cada afo y son coherentes con
el nivel de flujo de caja de operaciones. Esto es gracias a la relacién creada por las regresiones
con los ingresos. EIl NWC tiene un valor atipico para el afio 2018 si lo comparamos con el resto.
La razdn estd en la forma de calcular los ratios de circulante, ya que son los principales factores
que influyen sobre el NWC. Esto se podria mejorar afiadiendo una condicidon para que la
transicion entre los valores del 2017 (reales) y los de 2018 (estimados via regresiones) tenga un
maximo deseado. En el capitulo de recomendaciones se trabajard para encontrar una soluciéon
gue haga mas suave la transicidn entre estos datos.

Period 2019 2020 2021 2022
Preferred Dividends
Common Dividends 500,00 500,00

New Debt 4.349,24 472719 6.743,60 6.476,56
Figura 72. Resultados EFN Iberdrola
Period 2017 2018 2019 2020 2021 2022
NOPAT 2.476,38 2.121,00 2.334,49 2.364,63 2.099,63
Depreciation 3.620,12 3.719,01 3.828,88 3.943,08 4.050,41
OCF 6.096,50 5.840,01 6.163,37 6.307,71 6.150,04
Capex (NCS) (4.372,71) (3955,60) (4.39500) (4.567,89) (4.293,35)
ANWC g 2.771,15 271,30 (277,68) (126,80) 159,22
Free Cash Flow (CFFA) 4.494,94 2.155,71 1.490,69 1.613,02 2.015,91
Terminal Value 110.181,84
Total Free Cash Flow 4.494,94 2.155,71 1.490,69 1.613,02 112.197,75

Figura 73. FCF Iberdrola 2018 — 2022

El coste de capital se ha debido volver a calcular ya que el resultado del capitulo 1 no mostraba
el valor deseado para este afio. La razon principal es el flujo de caja libre que se descontaba en
el afio 3, cuando sucede la desinversidn de Iberdrola de su negocio latinoamericano. Un flujo
negativo alto, debe ser contrarrestado por el resto de flujos de caja descontados con un valor
mas grande. Ademas, un entorno mas favorable que entonces, donde se estaba saliendo de la
crisis financiera, empuja a los inversores a querer un mayor retorno sobre el capital. El valor de
la compafiia y el WACC puede verse en la Figura 74.

F
WACC 4,4%
. Ws 42,1%
Enterprise Value 99.527,39 <
Debt 58.773,00
Equity Value 40.754,39 Wd 57,9%
quity -13% Rd 2,0%

Figura 74. Capitalizacion y coste de capital Iberdrola
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3.3.2. EON

Para EON ha sido mas facil replicar un crecimiento de sus ventas con los inputs que tenemos del
modelo. Al tratarse de un factor individual, aumentando el nivel de potencia, se aumenta la
cuota de mercado suponiendo siempre la misma potencia generada global. Los costes variables
se mueven en un nivel parecido en porcentaje, lo que hace que el margen bruto se mueva con
los ingresos. La razdén principal para esto es que su generacidn se basa sobre todo en un tipo de
energia que ademas tiene costes de operacion caros. La mejora del nivel de costes variables
debe hacerse con inversiones en otros tipos de energia “barata” como la solar o edlica, una
estrategia que se tratard en el capitulo de inversiones. Una vez mas, los costes fijos se mantienen
estables a lo largo de los distintos afos. Habiendo una alta variabilidad en los ingresos, permite
que la llave para manejar el EBITDA sean los costes variables.

En la Figura 75 pueden verse las proyecciones para el periodo 2018 — 2022. El nivel de intereses
y de amortizacién genera que los resultados se traduzcan en pérdidas para todos los afos
proyectados, aunque el margen bruto sea relativamente alto. El alto coste de la deuda viene
influido por los malos resultados de los afios anteriores a la escisién de actividades de EON. Es
posible trabajar en una reestructuracién si logran mantener los resultados con las nuevas
operaciones. En cuanto a la amortizacion, los nuevos proyectos se pueden planificar con una
vida (til mas larga.

Las recomendaciones a introducir al modelo para la cuenta de resultados de EON deberan
basarse en optimizar los costes variables para conseguir revertir los resultados negativos.
Ademas, con esto se podrad obtener mayor confianza de los inversores y reducir el coste de la
deuda para futuros proyectos. La buena sefial es que donde mds altos son los ingresos, mejor es
el resultado.

Period 2019 2020 2021 2022
Revenues 39.704,80  36.577,20 44.396,20 42.832,40  41.268,60
COGS 32.780,28  30.033,54  36.897,68  35.529,48  34.153,39
Gross Margin 6.924,52  6.543,66  7.498,52  7.302,92  7.114,71
Fixed Costs 2.964,59  2.909,86  3.046,69  3.019,33  2.991,96
EBITDA 3.959,92  3.633,80 4.451,82 4.283,60 4.122,75
Depreciation 3.170,69  3.243,33  3.319,39  3.394,76  3.469,45
EBIT 789,23 390,47  1.132,44 888,84 653,29
6,5% Interests 2.343,63  2.332,79  2.212,53  2.06527  1.916,36
EBT (1.554,40) (1.942,32) (1.080,09) (1.176,43) (1.263,07)
25,0% Taxes (388,60)  (485,58)  (270,02)  (294,11)  (315,77)
Net Income (1.165,80) (1.456,74)  (810,07)  (882,32) (947,30

75
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En la Figura 76 se ve el ajuste del pasivo, a través del financing feedback para la deuda y de la
reparticion de dividendos para mantener el nivel de capital. Debido al coste de deuda alto la
financiacion se hace a través de capital. Ademas, se evita repartir dividendos en estos primeros
afos donde los resultados siguen siendo negativos. El objetivo es poder devolver la deuda actual
y con una gestidon mas eficiente de costes conseguir reestructurar una deuda a largo plazo mas
barata que implique tener beneficios.

En la Figura 77 podemos ver los resultados de los flujos de caja libre, que resultan positivos
mismo si los resultados operativos son negativos. El flujo de caja debido a las operaciones (OCF)
es positivo lo que demuestra que tanto los intereses como la amortizacidn son la razén del
resultado negativo de la cuenta de resultados. El capex se mantiene en el mismo nivel para todos
los aiios, lo cual es una seiial de que puede ser un punto que sirva para mejorar el nivel de costes.
El modelo vuelve a presentar el mismo problema para estimar el NWC del primer afio, que se
intentard solucionar para el capitulo de recomendaciones.

Period 2019 2020 2021 2022
Stock 2.000,00 2.000,00 2.000,00
Preferred Dividends

Common Dividends 300,00 500,00 500,00
New Debt 857,85 2.236,94 542,39 3,72 (172,62)

Figura 76. Resultados EFN EON

Period 2017 2018 2019 2020 2021 2022
NOPAT 591,93 292,85 849,33 666,63 489,97
Depreciation 3.170,69 3.243,33 3.319,39 3.394,76 3.469,45
OCF 3.762,61 3.536,18 4.168,72 4.061,39 3.959,42
Capex (NCS) (1.850,20) (1.816,04) (1.901,44) (1.884,36) (1.867,28)
ANWC " 208646 196,23 (457,67) 137,46 135,97
Free Cash Flow (CFFA) 3.998,87 1.916,37 1.809,61 2.314,49 2.228,11
Terminal Value 62.023,35
Total Free Cash Flow 3.998,87 1.916,37 1.809,61 2.314,49 64.251,46

Figura 77. FCF EON 2018 — 2022

Igual que para lberdrola, se ha tenido que recalcular el WACC. En este caso, el cambio es
bastante significativo, bajando desde el 13,1% al 5,7%, tal y como muestra la Figura 78. Esto se
debe mayoritariamente por la reduccién en el retorno esperado de los accionistas. El riesgo
percibido por los accionistas debido a la separacidn de actividades y la creacion de la nueva
empresa se ha reducido. En comparacion con lberdrola, si se logra reducir el coste de la deuda,
el WACC puede ser muy similar.

E -
WACC 5,7%
Ws 14,9%
Enterprise Value 57.671,71 rs :
Debt 38.297,00 wd 85,1%
Equity Value 19.374,71 Rd 6,5%

Figura 78. Capitalizacion y coste de capital EON
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3.3.3. Endesa

La simulacién de precios de mercado es la misma que para lberdrola, lo que explica el
comportamiento parecido a nivel de ingresos. Sin embargo, estos permanecen bastante mas
estables lo que implica una menor elasticidad al precio de la electricidad. Esto puede deberse a
un mayor ingreso por actividades fuera de la generacidon y comercializacién, como es la
distribucidn de energia. En valor relativo, los costes variables son altos, otra sefial mas de que la
generacidn en Endesa es menos fuerte que en Iberdrola. Ademas, la tecnologia predominante
es la convencional, que conlleva gastos como el consumo de combustible que impacta
directamente en estos costes. La estrategia para bajarlos es invertir en tecnologias renovables,
algo que empezaron a hacer en los ultimos afios. El comportamiento homogéneo de ingresos y
margen bruto explica también la gran dependencia que hay con los costes variables.

La Figura 79 muestra las proyecciones para los afos 2018 — 2022. Esto también se extiende a los
costes fijos, que guardan un valor casi constante en todos los afios. Resulta bajo en comparacién
con los costes variables, lo que implica que se pueden utilizar para reducir los primeros. Con
respecto a su competidor en el mercado espafiol, el coste de la deuda es mas alto, lo que hace
gue sus ingresos sean bajos, aunque manteniéndose en beneficios. Los cambios en las unidades
de negocio pueden ser un factor determinante en el caso de Endesa. Sin embargo, sus sanas
cuentas deberian de ayudar para que la nueva deuda emitida sea a un precio menor.

Las recomendaciones a introducir al modelo deben centrarse en la optimizacién del nivel de
deuda y del coste variable relativo. Los resultados positivos hasta el momento deberian ayudar
para el primer objetivo. Ademas, el tipo de tecnologia utilizada mayoritariamente hasta el
momento es de las “caras” por lo que la consecucién del segundo deberia ser posible con una
transformacion de la generacién.

Period : 2019 2020 2021 2022
Revenues 19.196,42 19.722,77 19.168,30 18.950,13 19.296,57
COGS 14.040,27 1434634 1402544 13.898,02 14.100,00
Gross Margin 5.156,16 5.376,43 5.142,85 5.052,10 5.196,56
Fixed Costs 2.269,02 2.331,23 2.265,69 2.239,91 2.280,85
EBITDA 2.887,14 3.045,20 2.877,16 2.812,20 2.915,71
Depreciation 1.588,86 1.635,50 1.683,27 1.731,48 1.778,99

EBIT 1.298,29 1.409,70 1.193,89 1.080,72 1.136,72

6,5% Interests 1.004,63 1.002,96 1.028,00 988,29 971,82
EBT 293,66 406,74 165,90 92,42 164,90
25,0% Taxes 73,42 101,68 41,47 23,11 41,22
Net Income 220,25 305,05 124,42 69,32 123,67

Figura 79. Proyecciones Endesa 2018 — 2022
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En la Figura 80 se ve el ajuste del pasivo, a través del financing feedback para la deuda y de la
reparticion de dividendos para mantener el nivel de capital. Se hacen ampliaciones de capital
hacia los ultimos afios debido a los resultados cortos de beneficio. De esta manera se prepara
para poder invertir y devolverles la confianza a los accionistas. Lo mismo ocurre con los
dividendos, que se incrementan en las épocas donde se busca ampliar el capital para ganarse
esa confianza. El objetivo con la nueva deuda debe ser que se emita a un coste mas baja de la
actual y acercarse a la de sus competidores. Si las reducciones son posibles, podria llegar a
evitarse tener que ampliar capital ya que este suele tener un coste alto también.

En la Figura 81 podemos ver los resultados de los flujos de caja libre, que resultan un poco mas
bajos que los de sus competidores. Al igual que con EON, el capex se mantiene en el mismo nivel
para todos los anos, lo cual es una sefial de que puede ser un punto que sirva para mejorar el
nivel de costes. El no utilizar el ratio de dias de pago de acreedores puede ser una de las razones
para que en este caso el modelo no presente el mismo problema para estimar el NWC del primer
afno. Sin embargo, la linealidad en el comportamiento en general de todos los flujos de caja
implica que hace falta un cambio y un nuevo rumbo en la estrategia. Las curvas planas suelen
indicar uninicio de recesién y en general, se puede ver que el flujo de caja libre va en decadencia.

Period 2019 2020 2021 2022

Stock 1.000,00 1.000,00

Preferred Dividends

Common Dividends 300,00 500,00 500,00 1.000,00

New Debt 1 1.520,00 1.928,1 970,71 1.267,06

Figura 80. Resultados EFN Endesa

Period 2017 2018 2019 2020 2021 2022
NOPAT 973,71 1.057,27 895,42 810,54 852,54
Depreciation 1.588,86 1.635,50 1.683,27 173148 1.778,99
OCF 2.562,57 2.692,77 2.578,69 2.542,02 2.631,53
Capex (NCS) (1.669,97) (1.632,40) (167197) (1.687,55) (1.662,82)
ANWC 377,09 17,43 (20,83) (2,43) 13,55
Free Cash Flow (CFFA) 1.269,69 1.077,80 885,88 852,04 982,26
Terminal Value 41.279,73
Total Free Cash Flow 1.269,69 1.077,80 885,88 852,04 42.261,99

Figura 81. FCF Endesa 2018 — 2022

En una situacion similar a la de EON, la venta de un negocio importante hizo que los flujos a
descontar fueran mas altos de lo que deberian ser por sus actividades y por tanto se estimé un
WACC mas alto. Tras la correccidn a valor presente, deja un coste de capital cercano al de las
otras empresas del sector, lo que muestra que la aproximacion es valida para comparar las
decisiones de cada empresa. En la Figura 82 se muestran los distintos pesos y costes estimados.

g
WACC 6,5%
Ws 37,1%

Enterprise Value 34.422,92 rs
Debt 15.672,00 Wwd 62.9%
Equity Value 18.750,92 Rd 65%

Figura 82. Capitalizacion y estructura de capital Endesa
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3.4. Andlisis de sensibilidad

La ventaja principal del financing feedback es que consigue adaptar con facilidad el balance y la
cuenta de resultados para calcular la valoracién de la empresa. Esto permite que se puedan
hacer cambios a cualquiera de los dos estados financieros y se obtenga inmediatamente el
impacto en la capitalizacion de la compania. Asi se da lugar a la posibilidad de obtener un andlisis
de sensibilidad, que conste en ver el impacto de todas las decisiones en cada uno de los distintos
afios. La ecuacidn para calcular la sensibilidad es la siguiente:

fx+h) - fx)
h

Donde la “h” representa el incremento porcentual de la magnitud a analizar y “f(x)” el valor de
la compafiia. Las sensibilidades se denominan delta, debido a la jerga financiera.

Los cambios anadidos al modelo para calcular las sensibilidades pueden leerse a continuacion:

- Pestafia de activacion: Para evitar mezclar las proyecciones con el andlisis de
sensibilidad se introduce una celda que servira para activar o desactivar el célculo de las
mismas. También permitird mantener siempre una imagen igual del estado base ya que
el ajuste de las proyecciones se hace a través de un método iterativo que puede generar
diferentes resultados. En la Figura 83 puede observarse la celda con las opciones.

42

23| Sensitivities [N -
z Co—
46

47

Figura 83. Celda activacion sensibilidades

- Lectura de inputs: Segun si se trata de una entrada como porcentaje, valor absoluto o
dias, debe ser tratado de manera distinta. Los casos mas complejos son en el porcentaje,
donde cualquier incremento se debe dividir entre 100 para ajustarse y para los dias el
incremento se multiplica por 365, para poder sumarlo al nimero de dias actual. A
continuacidn, se muestran las dos ecuaciones para estos dos casos, donde Input es el
valor inicial y A el incremento.

A
Costes Variables = Input * (1 + —
ostes Variables = Input * (1 + 100

Dias de cobro = Input + A * 365

A partir de estos cambios, se genera una nueva pestafia en el modelo Excel que se presenta en
la Figura 84. En ella se distinguen 2 partes principales, un cuadro de Bumping donde se
introducira el incremento sobre el afio e input deseado y otro donde se muestra la delta, que es
el incremento en euros absoluto del valor de la compaiiia. Se ha programado una primera macro
para que se puedan realizar las iteraciones de financing feedback de manera individual para cada
sensibilidad deseada. El resultado se muestra en el apartado de Change in value. Ademas, se ha
preparado otra macro que permite rellenar el cuadro de deltas (para todos los afios y valores de
entrada) a partir de un bumping size (incremento) determinado.

79



Trabajo Final de Master Mariano Alonso Gentile 22 MIl 2017 — 2018

A B C D E [F G H | J K
1 |Bumping Aflo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Y/N? Equity Value (A=0) € 18.750,92 M
2 |Revenues Equity Value €18.750,92 M

3 |COGS

4 |Fixed Costs

5 |Investments

6 |Days in inventory

7 |Days of sales outstanding
8 |Cash Ratio

9 |Days of payables

10 |Days of accrued

11

12 |Bumping Size 0,01

13 |Change in value Euros (M)

14 |Total 0,00 €

15

16 |Delta Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
17 |Revenues

18 |COGS

19 |Fixed Costs

20 |Investments

21 |Days in inventory

22 | Days of sales outstanding
23 |Cash Ratio

24 | Days of payables

25 | Days of accrued

Input | Caso Base | Sensibilidades | Recomendaciones ® 1

Figura 84. Pestaiia sensibilidades

El problema que plantea un analisis de sensibilidad es ver la estabilidad que presentan los
mismos. El primer paso para poder controlarlo es que el incremento sea pequefio, pues como
se utiliza la definicién de la derivada, su validez esta condicionada con que el célculo sea en el
entorno del punto. Sin embargo, como se ve en la Figura 85, donde se presentan algunos
resultados de este andlisis para Endesa, hay una inestabilidad para los afios 4 y 5.

16 |Delta Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

17 |Revenues 38,09 37,11 33,66 -354,69 1751,98
18 |COGS (€99,92) (€95,74) (€88,43) (€1.370,99) (€2.442,37)
19 |Fixed Costs -16,48 -15,89 -14,58 -13,84 -601,82

Figura 85. Ejemplo Andlisis de sensibilidad

La causa de esta inestabilidad reside en el calculo de los flujos libres de caja para estos ultimos
dos afos. Los incrementos generan pequeias diferencias en el NWC que se magnifican al
calcular el valor terminal de la empresa. El factor es de entre 30 y 50 para estas compaifiias,
siendo este una relaciéon entre el WACC y el crecimiento esperado del dividendo. Para
solucionarlo se aplicara una aproximacién del valor terminal, manteniéndolo siempre congelado
en el valor inicial, es decir, sin introducir ningin cambio en los inputs. Esto nos entregara un
proxy para las sensibilidades de los afios 4 y 5 teniendo en cuenta que el negocio permanecera
activo después de estas fechas. De todas maneras, se intentaran centrar las recomendaciones
en los casos en los que el modelo permanezca estable, evitando comportamientos no facilmente
explicables del modelo.
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4. Recomendaciones basadas en analisis de sensibilidad.
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4.1. Introduccion

Tras el estudio en detalle de los datos histéricos de los primeros dos capitulos y la generacidn
de proyecciones para los préximos 5 afios, este capitulo servira para mostrar otra importante
utilidad del modelo, la valoracidn de las empresas. Partiendo de casos base mostrados en el
capitulo 3, junto con los andlisis de sensibilidad respectivos a cada compaiiia, se elegiran unas
recomendaciones para aumentar el valor de la capitalizacion de cada empresa. Estas
recomendaciones se basan en forzar unos valores deseados a las proyecciones que gracias al
financing feedback adaptan con rapidez los estados financieros y permiten calcular los flujos de
caja a descontar. Para que los casos sean comparables, la estructura de capital se va a mantener,
de forma que los factores de descuentos sean los mismos que para el cdlculo de sensibilidades.
Como paso para el calculo de estas, se fijara el valor terminal de la empresa en el del caso base,
para que el cambio en la valoracion de la empresa sea exclusivamente gracias a los flujos de caja
procedente de las actividades.

La estrategia global de las recomendaciones estard hecha individualmente por empresa.
Ademas, se hardn de dos tipos:

- Recomendaciones de circulante: Utilizando las sensibilidades relacionadas con los ratios
de circulante, se modificaran estos para obtener valores mas orientados hacia mejorar
los flujos de caja. Los cambios en los ratios influyen directamente en el valor de activos
o pasivos corrientes, modificando el NWCy por tanto el nivel de flujos de caja.

- Recomendaciones sobre las operaciones: Principalmente serdn recomendaciones
relacionadas con bajar costes en funcidn del nivel de las inversiones. En ningln caso se
utilizardn de nuevo las regresiones del capitulo 2 para recalcular las proyecciones, para
evitar que se diluya el resultado del andlisis de sensibilidad

En general, las recomendaciones sobre el nivel de circulante han tenido menor impacto que las
relacionadas con las operaciones. Los costes variables son el gran factor que mueve el buen
funcionamiento de las empresas y por tanto ofrecen el mejor retorno de las inversiones.
Ademads, también se observa que influye el afio en el que se aplican los cambios como se
esperaba. Debido a los distintos factores de descuento, normalmente las decisiones tomadas al
principio tienen mayor impacto en la valoracién que aquellas tomadas en los afios finales.

4.2.berdrola

Iberdrola es la empresa con el valor mas alto en bolsa y, una vez analizados los datos de sus
estados financieros, se puede decir que son aquellos que mejor manejan las decisiones
operacionales. En la Figura 86 puede verse el resultado del andlisis de sensibilidades sobre los
distintos afios. A nivel de operaciones el mayor beneficio viene por bajar los costes variables
(COGS). Sin embargo, a nivel global de las empresas de estudio, este valor ya es bastante bajoy
por lo tanto no seria realista utilizar esta variable. Por eso, se ha decidido utilizar los ingresos a
costa de un incremento de inversiones y costes fijos. En cuanto a los ratios, la diferencia entre
los dias de cobro y de pago estaba ya bastante optimizada, que son las variables que ofrecen
una mayor sensibilidad. El nivel de inventario esta lejos de los niveles de sus competidores y
ademas presenta una alta sensibilidad, luego sera el elegido para el caso de mejora sobre ratios.
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Delta Afo 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Revenues 92,20 € 88,37 € 84,60 € 81,02 € 53,67 €
COGS - 126,26 € - 126,67€ - 11558€ - 10855€ - 80,69 €
Fixed Costs - 42,06 € - 4285€ - 38,46 € - 3587 € - 19,43 €
Investments - 4136 € - 36,03€ - 3857€ - 3863€ - 3499 €
Days in inventory - 715,52€ - 71757€ - 65517€ - 61556€ -14.460,47 €
Days of sales outstanding - 1.239,43€ - 1.219,32€ - 1.136,07€ - 1.076,33 € -24.953,36 €
Cash Ratio - 0,90 € - 0,86 € - 0,82€ - 0,79€ - 18,21 €
Days of payables 608,19 € 609,94 € 556,90 € 523,22 € 12.29140€
Days of accrued 204,44 € 208,21 € 187,03 € 17450 € 4.144,17 €

Figura 86. Andlisis de sensibilidad Iberdrola

42.1. Caso A

Como ya se ha comentado en el parrafo anterior, el caso de Iberdrola es el mas peculiar para las
recomendaciones, ya que es aquella que sirve como modelo para las otras empresas en estudio.
Ademas, en el capitulo 3 ya se habia deducido de las proyecciones que el objetivo era mejorar
la cuota de mercado para mejorar el flujo de caja de las operaciones. Para ello se ha propuesto
la solucién que muestra la Figura 88. Si bien las sensibilidades muestran que las inversiones
tienen un mejor impacto en afos posteriores, la relacidon con la recuperacién a través de un
incremento de los ingresos permanece relativamente constante. Ademas, los pasos légicos son
primero las inversiones y después los resultados, por ello se ha procedido de esta manera.

Se recomienda un incremento de las inversiones sobre lo planificado en un 30%, 10% y 5% en
los primeros 3 afios respectivamente. Esto puede traducirse en una ampliacién de sus activos
de generacion o de su cartera de clientes a partir de un refuerzo en su plantilla. Teniendo en
cuenta la mayor competencia que esta empezando a surgir en la comercializacién, la segunda
opcidn parece ademds necesaria. El retorno esperado en estas inversiones es un incremento del
2%, 10% y 7% para los afos 2, 3 y 4+5 respectivamente. Asi se espera conseguir incrementar una
facturacién partiendo de un caso relativamente pesimista de operaciones. En la Figura 87 puede
verse la valoracion final de Iberdrola con estos cambios.

Enterprise Value 100.138,29
Debt 58.773,00
Equity Value 41.365,29

Figura 87. Capitalizacion Iberdrola tras recomendaciones caso A

84



Trabajo Final de Master Mariano Alonso Gentile 22 MIl 2017 — 2018

B Ingresos MM Ingresos Base Inverisones e |nversiones Base
34.000,00 6.000,00
33.000,00 - 5.000,00
32.000,00 4.000,00
@ L*]
3 5
v
@ 31.000,00 3.000,00 ‘=
an [
£ >
=
30.000,00 2.000,00 =
29.000,00 1.000,00
28.000,00
2018 2019 2020 2021 2022
Afio
Figura 88. Recomendaciones sobre Ingresos e Inversiones Iberdrola
4.2.2. CasoB

La Figura 90 muestra las recomendaciones para el caso B. El efecto que muestran las
sensibilidades no incluye efectos cruzados por modificaciones en el periodo anterior de
cualquiera de los ratios. El nivel de inventario dptimo observado de las demdas empresas en
estudio es cerca de los 20 dias. En Iberdrola este numero se supera en mas del doble por lo que
ha sido elegida como variable de accién. En el andlisis de sensibilidad muestra una buena
respuesta, sobre todo teniendo en cuenta la independencia de terceras partes, que lo convierte
casi en una decision estratégica de riesgo nulo.

La recomendacién es bajar alrededor del 5% anual el nivel de dias de inventario. Al final de los
5 afios, el nivel se establece en 35 dias, lejos de lo que se presupone ideal. De todas maneras,
para conseguir un aumento mayor, seria necesario una inversion ya que deberia de modificarse
bien el tipo de mantenimiento o la estrategia de almacenamiento de las piezas. El efecto que
tiene sobre los flujos de caja es acorde al porcentaje de cambio en el inventario, un 5-7% anual.
El resultado sobre el cambio en la valoracién de la empresa puede verse en la Figura 89.

Enterprise Value 100.461,28
Debt 58.773,00
Equity Value 41.688,28

Figura 89. Capitalizacion Iberdrola tras recomendaciones caso B
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s Flujo de caja libre mm Flujo de caja libre (Base)
Dias de inventario == Dias de inventario (Base)
5.000,00 50 days
4.500,00 45 days
@ 4.000,00 40 days °
2 3.500,00 35 days _E
.% 3.000,00 30days §
S 2.500,00 25days &
T 2.000,00 20days §
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Figura 90. Recomendaciones en dias de inventario Iberdrola
4.3.EON

EON puede tratarse casi como una empresa nueva debido a la separacién producida en el afo
2016. Debido a esto, las decisiones tomadas hasta el momento no son facilmente calificables
como acertadas o no. Sin embargo, gracias a la herramienta desarrollada se pueden elegir areas
de mejora independientemente de decisiones del pasado. En la Figura 91 puede verse el
resultado del andlisis de sensibilidades sobre los distintos afos. A nivel de operaciones el mayor
beneficio viene por bajar los costes variables (COGS). Ademads, comparandolo con lberdrola,
estos se mueven en un 50% mas alto, por lo que el margen de mejora es bastante alto. Otro
punto positivo es que el valor de cada punto basico (delta de cada afio segun las distintas
decisiones) es alrededor de 10 veces mas alto, por lo que permite cierta holgura en las
predicciones. En cuanto a los ratios, se optara por optimizar el periodo de coleccion,
aumentando los dias de pago. Al tratarse de una empresa con menores operaciones, y por tanto
menores riesgos que anteriormente se genera una posibilidad de renegociaciéon con los
proveedores.

Delta Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5

Revenues 48,71 € 43,55 € 47,13 € 43,41 € 18,60 €
COGS - 23453 € - 203,19€ - 236,04€ - 21492€ - 150,42€
Fixed Costs - 21,14 € - 1962 € - 19,42 € - 18,20 € - 12,10 €
Investments - 17,08€ - 15,99 € - 15,97 € - 15,10 € - 14,29 €
Days in inventory - 1.72401€ - 1.493,72€ - 1,73538€ - 1.580,22€ -26.392,29€
Days of sales outstanding - 2.088,20€ - 1.819,17€ - 2.088,06 € - 1.905,03 € -31.890,15 €
Cash Ratio - 162€ - 1,43€ - 157€ - 142€ - 2368 €
Days of payables 1.293,01€ 1.120,29€ 1.301,54€ 1.185,16€ 19.794,22 €
Days of accrued 116,94 € 108,54 € 107,47 € 100,72 € 1.734,02€

Figura 91. Andlisis de sensibilidad EON
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43.1. Caso A

EON guarda en esta nueva division de las actividades la generacién de energia nuclear. En el
capitulo de proyecciones se pudo ver cdmo esto genera que los costes variables sean muy altos
y que las inversiones deberian utilizarse para hacer un cambio en el tipo de energia generada
dominante. En la Figura 92 se muestra una propuesta de cambio sobre las operaciones. En este
caso se introduce un impacto directo desde el primer afio, a costa de aumentar mucho las
inversiones.

La gran diferencia en sensibilidad que existe entre las inversiones y costes fijos con los costes
variables permite que las inversiones se doblen los primeros 2 afios y se incrementa en un 50%
en el tercero. Estas se traducen también en un incremento de costes fijos progresivo, del 15% el
afo 1 y del 30% los sucesivos. A nivel de operaciones puede ser un ejemplo de compra de
contratos de futuros de combustible para las plantas nucleares o de compra de energia
renovable, tipicamente mdas barata. Ademas, para el largo plazo las inversiones pueden
enfocarse en proyectos para renovar las tecnologias y reducir el peso de la nuclear. El impacto
sobre los costes variables inmediato esperado es de -5% y al cabo de 5 afios una reduccién del
10% sobre lo proyectado actualmente. Estos cambios tienen su impacto principal sobre el
resultado neto y por tanto sobre el flujo de caja proveniente de las operaciones. El resultado
sobre la valoracidn de la compafiia puede verse en la Figura 93.

Inversiones WM Inversiones (base) e COGS COGS (base)
5.000,00 84%
4.500,00 _—
4.000,00
3.500,00 80%
%3.000,00 78% a
‘@ 2.500,00 o
£ 2.000,00 76% ©
~ 1.500,00 249
1.000,00
500,00 /2%
70%
2018 2019 2020 2021 2022
Afio

Figura 92. Recomendaciones sobre inversiones y costes variables EON

Enterprise Value 58.517,52
Debt 38.297,00
Equity Value 20.220,52

Figura 93. Capitalizacion EON tras recomendaciones caso A
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43.2. CasoB

La Figura 94 muestra el caso B, centrado en recomendaciones en los ratios de circulante.
Contrario al caso de Iberdrola, aqui si es una buena estrategia trabajar sobre el periodo de
coleccién. Tras la separacidn, los resultados deberian mejorar y, por tanto, la confianza de los
proveedores. Una mejora en las relaciones permitiria poder aumentar los dias de pago. Si bien
las sensibilidades muestran que los dias de cobro tendrian mejor resultado, se ha optado por
evitar modificar la relacién con los clientes. Otra opcién, mirando las sensibilidades, es trabajar
sobre los dias en inventario. Sin embargo, estos ya son muy bajos, por lo que el riesgo de
modificarlos es importante.

En este caso si que se realiza una modificacién progresiva. El objetivo es ganar confianza con
buenos resultados o esperar que venzan contratos actuales para poder renegociar términos. Se
aumentan 3, 2 y 5 dias en los afios 2, 3, 4 respectivamente. Como resultado, el incremento de
los flujos de caja es entre el 5% y el 12% para los afios sucesivos. Destaca el ultimo aio, donde
si bien el periodo de coleccién es igual que en el afio 4, la forma en la que se calcula el flujo de
caja no refleja el mismo resultado. Esto se debe a que el valor del capital circulante neto es
menor debido al mayor valor del pasivo corriente del afio anterior. Sin embargo, como muestran
las sensibilidades, alrededor del ultimo afio siempre existe cierta inestabilidad, luego es mejor
evitar mayores cambios en ese periodo. El resultado sobre la capitalizacién de la compafiia se
muestra en la Figura 95.

Flujo de cajalibre I Flujo de cajalibre (Base)
Dias de pago = Dias de pago (base)

4.500,00 112 days
4.000,00 110 days
108 days
106 days
% 2.500,00 104 days

£ 2.000,00 102 days
2. 1.500,00 100 days
T 1.000,00 98 days
500,00 96 days
94 days

2018 2019 2020 2021 2022
Afio

=
£ 3.000,00

Diasde pago

Figura 94. Recomendaciones en dias de pago EON

Enterprise Value 58.254,00
Debt 38.297,00
Equity Value 19.957,00

Figura 95. Capitalizacion EON tras recomendaciones caso B

88



Trabajo Final de Master Mariano Alonso Gentile 22 MIl 2017 — 2018

4.4.Endesa

Los ultimos anos de operacién de Endesa muestran un inicio de transformacion, realizando un
cambio en el tipo de tecnologia de generacién utilizada hasta ahora hacia las renovables. Las
sensibilidades muestran en la Figura 96 los costes variables como la principal decisién
operacional sobre la que trabajar. Al igual que sucedia con EON, estos se mueven muy por
encima del valor de Iberdrola, por lo que la mejora puede ser considerable. Ademas, la alta
diferencia en delta con los costes fijos e inversiones permite hacer proyecciones mas
conservadoras. En el apartado de ratios de circulante, los dias en inventario se encuentran lejos
del nivel éptimo marcado por EON. Se acercan mas al caso de Iberdrola, aunque no presentan
un tipo de generacion parecida, por lo que se recomendara acercarse al valor de la empresa
alemana.

Delta Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afo 4 Afio 5

Revenues 37,33€ 36,52 € 32,82€ 30,27 € 36,88 €
COGS - 97,78€ - 93,77€ -  86,09€ - 80,10 € - 50,83 €
Fixed Costs - 16,14 € - 1557 € - 1421 € - 1319€ - 1261€
Investments - 1534€ - 1416€ -  13,70€ - 13,06 € - 12,17 €
Days in inventory - 81483€ - 781,76€ - 71757€ - 667,60€ - 10.390,94 €
Days of sales outstanding - 1.114,13€ - 1.074,73€ - 98069¢€ - 910,28 € - 14.220,53 €
Cash Ratio - 032€ - 0,31€ - 0,28€ - 0,26 € - 4,04€
Days of payables 749,69 € 719,22 € 660,16 € 614,19 € 9.559,67 €
Days of accrued - € - € - £ - £ - €

Figura 96. Andlisis sensibilidad Endesa

4471. Caso A

El punto de partida de Endesa es mas préximo a un nivel éptimo por lo que es mas factible un
cambio desde el afio 1. En las proyecciones del caso base se observa que los costes variables
eran clave para mejorar el EBITDA y por tanto los flujos de caja. Ademas, dado el nivel de costes
fijos, se puede utilizar una estrategia semejante a EON donde se balancean parte de los gastos
operacionales hacia estos. El objetivo es alcanzar el nivel deseado antes del afio 5, ya que las
sensibilidades en este Ultimo afio no son muy estables. El resultado de las recomendaciones se
muestra en la Figura 97.

Las inversiones se doblan en los primeros dos afios y se incrementan en un 50% para el afio 3.
De esta manera se puede seguir apostando sobre el negocio de renovables a largo plazo, que
junto con la inversién ya hecha hasta 2018, ayudara a bajar el coste de operacion conjunto de
las plantas. Ademas, como para EON, pueden tomarse posiciones en el mercado para los
combustibles necesarios para operar las plantas actuales. El resultado es que los costes variables
van disminuyendo en un 10%, 8% y 5% en los afios 1, 2 y 4. Debido al funcionamiento de las
ofertas del mercado eléctrico espafiol, donde las empresas ofertan una potencia a un
determinado precio que normalmente sirve para cubrir costes variables, bajar estos costes
puede permitir incrementar la cuota de mercado. En la Figura 98 se muestra la capitalizacion
final tras las recomendaciones.
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Figura 97. Recomendaciones Costes Variables Endesa
Enterprise Value 35.169,85
Debt 15.672,00
Equity Value 19.497,85
Figura 98. Capitalizacion Endesa tras recomendaciones caso A
44.2. CasoB

Para los dias de inventario se toma una estrategia parecida que para Iberdrola. En este caso, el
nivel final estard mas cerca de lo que se entiende por dptimo tras analizadas las empresas de
este estudio, que se estima cerca de 20 dias. Una vez mas, las sensibilidades muestran una muy
buena respuesta a cambios sobre este ratio aunque los efectos no se ven tanto en la valoracion
final. Las sensibilidades estdn calculadas individualmente por afios, luego el net working capital
no sufre influencias cruzadas por los otros periodos. El resultado puede verse en la Figura 100.

El objetivo es bajar en 4, 3 y 3 dias el inventario para los afos 2, 3, 4 respectivamente. En un
principio, se hace como en el caso de Iberdrola, sin pensar en ninguna inversién extra. A cambio,
se centran los recursos para hacer otro tipo de mantenimiento o un mejor manejo de la logistica
detras del inventario. El resultado sobre los flujos de caja es un aumento del 15%, 12.5%y 12.5%
respectivamente en los afios 2, 3 y 4. En relacién a la valoracién de la empresa, la Figura 99
muestra la capitalizacidon tras las recomendaciones.

Enterprise Value 34.535,53
Debt 15.672,00
Equity Value 18.863,53

Figura 99. Capitalizacion Endesa tras recomendaciones caso B
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Figura 100. Recomendaciones dias en inventario Endesa
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5. Conclusiones
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5.1. Conclusiones Generales

En los primeros dos capitulos se trabajé sobre los datos histéricos de las distintas empresas
sobre las que se quiere proyectar. El andlisis detallado permitié entender las entranas de las
empresas que, respaldado por los andlisis de sensibilidad, facilitd hacer unas recomendaciones
acertadas. Estos dos corresponden parte de los objetivos planteados para este TFM.

La principal conclusion de estos primeros dos capitulos es que el nivel de los costes variables
permite controlar los beneficios de las empresas del sector por encima de sus ingresos. Es asi
como lberdrola logra sacar mayor ventaja y se posiciona como la capitalizacion mas alta de las
tres. Ademas, se obtienen importantes conclusiones a partir de los analisis PCA, ya que permiten
mostrar a través de las matrices de covarianzas la linealidad que mantiene una variable de
decisién con las demas. Luego se demuestra que este tipo de estudios son validos para generar
una dependencia entre las variables y reducir la dimensién del problema.

5,00%
4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%

Incremento de la valoracién

0,50%
0,00%
Iberdrola Endesa EON

s R atios Operaciones

Figura 101. Resultado de las recomendaciones

Sin embargo, el principal objetivo del TFM era utilizar el modelo para generar proyecciones que
sirvan como recomendaciones para los consejos de administracion. En la Figura 101 se puede
ver el resultado de las recomendaciones. En primer lugar, los resultados por compaiiia estan
dentro de lo esperado. Iberdrola es la empresa que mejor valoracion base tiene y por tanto
aquella en la que las recomendaciones mas justas se pueden hacer. Por otro lado, EON es casi
una nueva empresa y es en la que mejor resultado se ha obtenido. Para los ratios en Endesa el
resultado es bastante corto mostrando un buen manejo de los mismos.

Como se ve en la Figura 101 también se puede concluir que las operaciones den mejor resultado
que los ratios. Esto se debe a que son mas agresivas ya que llevan detras una inversion que pide
que los retornos sean mas altos. En general, la estrategia ha sido bajar los niveles de costes
variables a costa de una mayor inversidn y costes fijos. Estos casos se pudieron manejar mas
facilmente con las sensibilidades y el nivel de costes de Iberdrola. Asi, el caso de Iberdrola es un
poco especial y por tanto mas dificil de obtener buen retorno, ya que al ser asumida como la
mas eficiente en cuanto a sus operaciones, las recomendaciones se hicieron en busca de
incrementar la cuota de mercado.
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En cuanto a los ratios la principal ventaja es que se realizan sin ninguna inversion, tan solo
intentando ser mas eficientes. Como se en la Figura 101, las recomendaciones sobre el
inventario tienen un efecto parecido (Iberdrola y Endesa) mientras que las recomendaciones
sobre los dias de pago (EON) pueden tener un efecto tan bueno como una decision de mucho
mayor riesgo y coste de capital. El riesgo se asocia a que para poder hacer estos cambios se
necesita que los proveedores acuerden recibir el pago mas espaciado que actualmente o que
los clientes paguen antes. Por tanto, también se demuestra que, al acarrear mayor riesgo,
también consigue un mayor retorno.

5.2.Mejoras y futuros desarrollos

Las mejoras pueden realizarse en tres dreas: Regresiones para los casos base, sensibilidades de
mayor orden, modelos de los mercados mas influyentes.

- Regresiones con mayor cantidad de datos histéricos: La cantidad de datos publicos
disponibles para cada empresa en estudio estd bastante limitado para hacer uso de
técnicas de data science. Una posibilidad seria solicitar acceso a los datos de la CNMV o
contactar directamente a las empresas. En el caso en el que la funcion del modelo sea
una consultoria para una entidad en concreto, el acceso a los datos no seria un problema
ya que la propia entidad tiene interés en que el resultado sea el mejor posible.

- Sensibilidades de mayor orden: El desarrollo actual permite saber cémo se mueve la
valoracion alrededor de los niveles actuales de operaciones o ratios. Sin embargo,
cuando se hacen saltos grandes como se han hecho para las recomendaciones, no se
puede tener un control exacto sobre el resultado. Para ello, deben hacerse anilisis de
mayor orden y también sobre distintos valores de entrada. Por ejemplo, hacer un primer
analisis de sensibilidad sobre el efecto de las variables de entrada, precio de mercado o
nivel de potencia generada, para ver cdmo un error sobre estas puede afectar a nuestra
proyeccidon y poder ajustar posteriormente los valores de las sensibilidades a las
operaciones/ratios.

- Modelos de las variables de entrada: Se han utilizado regresiones lineales, que son el
punto de partida para encontrar las relaciones entre las variables principales. Sin
embargo, es un método basico y que con una mayor base de datos puede mejorarse
hacia técnicas como redes neuronales.

En cuanto a los futuros desarrollos:

- Add-in en Excel: Parte de los actuales programas complementarios al modelo han sido
preparados en Python 3.6, por lo que no son accesibles directamente desde el entorno
del modelo. Sin embargo, seria muy interesante poder contar con estas funciones
directamente desde Excel. Para ello es necesario desarrollar add-ins que son macros que
se ejecutan al abrir la hoja y que permite utilizar funciones provenientes de cédigo en
Python.

- Aplicacion de las sensibilidades sobre otros sectores: El desarrollo ha sido en general
para cualquier sector, sin embargo, sélo se ha probado sobre el sector eléctrico. Un
posible desarrollo futuro puede ser extender las sensibilidades a parte de la delta y
utilizarlo sobre distintos sectores para ver que es estable a varias estructuras de capital
y de manejo de las operaciones.
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