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Resumen:

En este trabajo se pretende estudiar el compoméonirirsatil de dos valores a lo largo de
altimos afios, pertenecientes al sector de la amwém y que bajo un mismo contex
econdmico han tenido comportamientos muy dispandsobsa. El analisis del trabajo consi
en determinar cuales han sido los factores quellegado a penalizar a unas compania

favorecer a otras.

Para ello hemos utilizado la metodologia del amalfundamental y del analisis técni¢

enfocando el analisis en los ratios que hemos dersio mas relevantes para el se
estudiado; PVC, PER, ROA, ROE.

Una de las conclusiones que se han derivado detaniss como el contexto econémico, en
primer momento, puede afectar a la cotizacionifdeethtes compafias sin tener en cuenta
resultados y viabilidad de las mismas, y como pmstaente el mercado se vuelve eficien

resarciendo a esas compainiias.

los
to
ste

Sy

0,

ctor

un

los

Abstract:

This paper aims to study the behavior of two séiesrimarket over recent yea
belonging to the construction sector and undersdmae economic environment ha
had very different behaviors bag.
The job analysis is to determine what were theofacthat have led to penalize fav
some companies and others.

So we've used the methodology of fundamental aisalgad technical analysi
focusing the analysis on the ratios we consideredtrelevant to the sector studid
PVC, PER, ROA, ROE.

One of the conclusions that have been derived dhéseas the economic context,
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first, may affect the price of different companregardless of the results and viability

of them , and as the market becomes efficient sjuesgly, repaying those companies
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1. INTRODUCCION

La linea de trabajo que hemos decidido seguir stmsien el estudio del
comportamiento bursatil de dos valores a lo largdod ultimos afios. Hemos decido
optar por esta linea de trabajo, ya que actualmestoy trabajando en el departamento
de banca privada de una entidad financiera, pquées un tema que me interesa y me
puede ser Util y practico en el desarrollo de athajo diario.

La idea principal es determinar cuales son lasasaosfactores que han penalizado a
unas compafiias mas que a otras en los ultimos taiiendo en cuenta que el contexto

econdmico y social era el mismo para ambas.

Para ello hemos optado por analizar dos emprestenpeientes al mismo sector, pero
que han tenido comportamientos muy dispares emb@islos dltimos afos. Estas
compafias deberian de haber reaccionado de formg saoilar ante el
comportamiento de las variables externas, comatdacsdn econdmica y el entorno
social, por ello, queremos estudiar cuales han Isisicausas o factores internos que

han hecho que esos comportamientos sea tan dispare

Dentro de los diferentes sectores, hemos optado gwlizar dos empresas
pertenecientes a la industria de la construcci@esio que ha sido un sector muy
penalizado y castigado en los dltimos afios, desdeen 2007 estallara la burbuja
inmobiliaria y por lo tanto el comienzo de unaisrt&into del sector de la construccién

como del sector financiero, de la cual todavianestarecuperandonos.

Una de las causas de la crisis fue el estrangutdondel mercado de crédito, que habria
dejado sin financiacion a las empresas dedicadés @nstruccion que, teniendo
numerosas obras en proceso, no habrian encontrz@ovia de crédito debido al
endurecimiento de las condiciones de refinanciad@gue agravaria la situacién en un

sector con un elevado grado de apalancamiento.

Entre los factores estructurales estarian, segguna$ autores, la especulacion, el
exceso de oferta y el agotamiento de la demandapaz de asumir los elevados
precios de los inmuebles, asi como la rigidez dacado inmobiliario, con dificultades

para adaptarse rapidamente a los cambios del neercad



A esto hay que afadir que en el primer trimestraaf8 las principales empresas de la
construccion vieron reducir sus ventas un 72%culal tuvo lugar en medio de una
desaceleracion general de la economia, tanto &inteenacional como nacional, en lo

que podria ser el inicio de una recesion economiaadial.

Ya dicho, y una vez analizadas las diferentes esaprgue componen el sector de la
construccion, optemos por escoger FCC y Ferropiasto que ambas empresas habian
tenido comportamientos opuestos en lo referidesariercados financieros. Por un lado
tenemos FCC con un comportamiento muy negativouc@ancaida de mas del 80% de
su valoracion, tras el estallido de la burbuja ibitria y el inicio de la crisis
anteriormente citada el valor paso de cotizar eaofea de 60€ a cotizar actualmente en

torno a los 7€.

Por otro lado, y de manera totalmente opuestagnosntramos con Ferrovial, empresa
gue pese a operar también en el sector de la googtn, su comportamiento ha sido
muy diferente. En los primero afios tras el estaltid la crisis el valor también sufrio
una fuerte caida, pasando de cotizar en la zo28 dda zona de 4, pero esta caida toco
su fin en 2009, a partir de ahi el valor comenza tuerte recuperacion en bolsa,

llegando a superar sus maximos del 2007 en ages201b.

Actualmente, tras las incertidumbres y riesgos existen en el mercado, y tras las
fuertes correcciones de los mismos, tanto a niaelomal como internacional, el valor
se encuentra en una pequeifia correccion, siguagdtzn la zona de 17€, por lo que la

revalorizacion que lleva desde el 2009 y en pleisegsdel sector es del 400%.

Tras ver estos datos hemos optado por analizaesudan podido ser las causas o
factores internos que han llevado a los mismos, aya ppoder estudiar dichos
comportamientos hemos decidido optar por la apbcade las diferentes técnicas, tanto
del analisis fundamental como del analisis tégrpena poder asi evaluar el mismo.

A continuacion, en la metodologia analizaremos adetalladamente como vamos a
aplicar ambas técnicas. Cabe mencionar que muckaid®rmacion obtenida para la
realizacion del trabajo, principalmente en lo qaeeediere a la metodologia utilizada en
el analisis fundamental y técnico, la hemos edtraiel programa de asesoria financiera
y gestién patrimonial, realizado en Ceste durah0&5, también de la obra del autor



John J. Murphy — Analisis técnico de los mercadoantieros-, asi como de la

asignatura de Mercados Financieros, impartidd grado.

En cuanto a las tablas y graficos que vamos adjdotalurante el trabajo, han sido
elaborados a través de los datos extraidos deautasas anuales auditadas presentadas

por las empresas, por lo que son de elaboracigngro

Los anexos incluyen los balances para poder coraprbbha informacion.

2. METODOLOGIA

Como hemos comentado, la metodologia que vameguirsen lo referido al analisis
de ambas compafias es, en primer lugar, el Andésisico y en segundo lugar, el
Andlisis fundamental.

Vamos a recurrir al analisis bursatil en sus doserdes.

Mientras el analisis fundamental informa al inverdel valor que tiene que comprar o
vender, en funcion del calculo del valor intrinsets titulo, analiza lo que vale la
compafia contablemente, y su comparacion conlet veal de mercado, al analisis
técnico le dice al inversor en que momento, cuamhoprar o vender, con el objeto de
anticipar la tendencia a corto plazo de las coires.

En general, el andlisis fundamental esta dirigidlovarsores a largo plazo mientras que
el analisis técnico va dirigido para inversores @ata plazo, con fines mas

especuladores.

2.1 ANALISIS FUNDAMENTAL

El analisis fundamental busca predecir la evoluéidara de una compariia en bolsa a
través del estudio de su situacion financiera yplavisiones futuras de negocio. A la
hora de estimar el negocio futuro de una compaf@atendra en cuenta cual es el
entorno socioecondmico nacional e internacionatomo puede éste afectar al flujo

futuro de ingresos y a su estructura de costes.

La justificacion de este tipo de andlisis es apdiciel comportamiento futuro de una
determinada compafia, con la finalidad de obteneresdadero valor y asi formular

una recomendacion de inversion. El analisis padeddtos del pasado, recopila



informacion y analiza toda informacion de la qualispone, para asi intentar hacer una
prediccion futura de la evolucion de la accion.

La principal hipétesis del andlisis fundamental “e$:mercado no es eficiente a corto
plazo, pero si a largo plazo”.

Hay que tener en cuenta que el precio de las axiamcorpora no solo valores
racionales, sino también valores irracionales, copmwy ejemplo momentos de
incertidumbre acerca de la evolucion de la econpnmevimientos sociales,
comentarios positivos 0 negativos de determinadesliios de comunicacion que
pueden hacer que el precio de las acciones subajei por las reacciones que generen
en los inversores.

El objetivo final del andlisis fundamental es detiear y obtener el precio objetivo de

la accidn, para ello existen multitud de métodos.

Dos son las formas de aproximarnos al valor inbdosde una compafiia:

— Andlisis Top-Down, se trata de realizar un analigiel escenario
macroecondémico, definiendo la situacion actual ¥ lexpectativas de
crecimiento, de lo més general a lo mas especifico.

- Analisis Bottom-Up, Se basa en el analisis de lstados financieros de la
compafia con el objetivo de establecer, a travédescuento de flujos de
fondos, si los valores que revisan sus benefidi@dza se comportan mejor, y
durante cuanto tiempo hay que mantenerse inveditdcestos valores para
obtener el maximo beneficio( CESTE 2015).

En el trabajo he decidido trabajar con el segundoqeie, a través del estudio de los
diferentes ratios bursatiles, herramientas de sisd@ue nos van a permitir comparar las
acciones de las dos compafias para ver cual ss@octado mejor y porque.

De entre los innumerables ratios bursatiles queuselen aplicar, he decidido trabajar
con estos cinco, puesto que considero que sonnbasteepresentativos para ver la

evolucion de la compaiia y poder asi valorarla.

Estos van a ser:

+ Ratios de rentabilidad




Estos ratios sirven para comparar el resultadodestintas partidas del balance o de la
cuenta de pérdidas y ganancias. Miden como la esapuéliza eficientemente sus

activos en relacion a la gestion de sus operaciones

1. ROA: rentabilidad econdmica o rentabilidad de loBvas; relaciona el
BAIl y el activo total. Da una medida del rendint@mgue la empresa

saca de sus activos.

2. ROE: rentabilidad financiera, mide el beneficio cmajenerado en

relacion a la inversioén de los accionistas de |lpresa.

+ Ratios de solvencia

Ratios financieros que miden la capacidad de laresappara hacer frente a sus
obligaciones, tanto en el corto como en el largaz@l Indica el grado de
compromiso existente entre las inversiones reazadel patrimonio de una

empresa.

3. RATIO DE ENDEUDAMIENTO: Ratio financiero que mida relacion
existente entre el importe de los fondos propiosuda empresa con
relacion a las deudas que mantiene tanto en e lkewgno en el corto

plazo.

* Mudltiplos de cotizacién




Esta metodologia permite hallar el valor de empgresacotizadas en bolsa, y en
caso de que esta sea cotizada, el método puediarags a detectar si el

mercado esta sobre o infravalorando el valor estmre

4. PER: ratio que nos indica el nimero de afios defloos que necesita
una empresa para recuperar el dinero invertidoaenompra de sus

acciones si el beneficio por accién fuese constante

5. PVC: el valor contable de una companiia es el vato que representa
su contabilidad, es decir, mide el valor de susirsss propios. Este
valor es resultado de la aplicacion de una seri@itkrios contables.

El valor liquidativo representa el valor que seeolfia de la compafia
en caso de que se liquidara, vendiendo sus agbeoseparado y pagando
sus deudas.

Por lo que este ratio nos va a decir cuantas vetemercado esta
pagando el contable de los recursos propios. Cunétoalto mas cara es la

accion.

2.2 ANALISIS TECNICO

Definicion y fundamentos:

El analisis técnico se concentra en el estudiocdeiportamiento del mercado en si
mismo, pues supone que toda la informacion releyasrt cuanto a los beneficios y
expectativas de una determinada compafiia, al sslofjoie pertenece, a la economia en
general, al entorno socio politico,... esta yaejafla en el precio del titulo y, por tanto,
es el propio mercado el que proporciona la mejrinacion sobre la evolucién futura

del mismo.



Es una técnica que se usa para prever con un pajeele acierto elevado cual sera el
préximo movimiento de los precios, tras estudiaesolucion en el pasado. El analista
técnico trabaja con probabilidades.

Las tres premisas en las que se basa el anatisisdéson:

1. Todo lo que puede afectar al precio de cualquadsr estd totalmente descontado.
Dado que todo estad descontado en el precio, eisendEl grafico de este valor sera
todo lo que necesitemos.

2. Los precios se mueven en tendencias. El andésisico trata de identificar las
posibles tendencias que comienzan a dibujarseopérar a favor de ellas. Otro de los
objetivos del analisis técnico es determinar el maim en el que la tendencia empieza a
cambiar.

3. La historia siempre se repite. Casi todas Ilggrdis chartistas vienen a mostrar el
estado de animo o la psicologia bajista o alcistéod inversores. Dado que el precio
descuenta todo, también refleja los temores y msieldb mercado y las expectativas de
los miles de inversores que lo forman. En consexstaesi una figura ha funcionado
bien en el pasado, se asume que funcionara biehfeturo, siempre y cuando no haya
habido un cambio sustancial en estos factoresgdeguero modo se hubiera reflejado en

el precio.

El analisis técnico permite optimizar el timing ldeentrada o salida del mercado con
extraordinaria precision. Es también un métodoagfide seguimiento, vigilancia y

actuacion en un amplio nimero de mercados.

El analisis técnico puede subdividirse en dos plisas:

Anélisis grafico o andlisis chartista analiza exclusivamente la informacion

revelada en los graficos a partir de figuras geooa& principalmente, sin la utilizacion

de herramientas adicionales. Se centra en el estieda formacion de los precios.

Andlisis_cuantitativo: emplea indicadores matematicos, calculados ecidn

de las diferentes variables caracteristicas depootamiento de los valores analizados.
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Las herramientas del analisis técnico mas impasason el estudio de las velas
japonesas, de las formaciones chartistas de cambmntinuidad de la tendencia, el
estudio de indicadores y osciladores, las onddslla# o el estudio de los impulsos de

Fibonacci.
Los indicadores que vamos a utilizar son los siges

1. Medias moviles: vamos a utilizar la media moviltooplazo de 40 sesiones y la
media movil de largo plazo 150 sesiones. Creemessqu las mas representativas

para ver la evolucion de la tendencia del valor.

2. ElI RSC Mansfield (Relative Strenght Comparison denbfield); es un indicador de
fuerza relativa que nos aporta informacion aceecéadortaleza de nuestro valor o
sector, respecto al valor que tomemos como refereBs decir, es una herramienta
de comparacion que nos permite comparar nuestoo, \datiéndonos si se comporta
mejor o peor al indice que hemos tomado como patrén

Es un indicador disefiado para analizar valoresgm lplazo y que se interpreta de la

siguiente forma:

* Color verde: EI RSC de Mansfield se encuentragomima de 0, por lo que nos esta

indicando que el valor o sector se esta comportargjor que el indice de referencia.

» Color rojo: EI RSC de Mansfield se encuentra gelajo de 0, por lo que nos esta

indicando que el valor o sector se esta comportardoque el indice de referencia.
 Si es igual a cero: Se comporta igual que el atgrc

También podemos observar que el valor puede cyedecrecer, independientemente

de que este por encima o debajo de 0. Esto nosegieeir lo siguiente:
» Cuando crece el valor tiende a comportarse mejor

e Cuando decrece el valor estda comenzado a comgp®rfzeor que el indice de

referencia.
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MACD (Moving Average Convergence Divergence): [asor que se calcula por la
diferencia de dos medias exponenciales en funcémrh seria de precios lo que
determina una linea que llamamos MACD (usa la ameatli 26 y 12 dias) y la

exponencial mas corta (generalmente de 9 dias).
El cruce de ambas lineas dara las sefiales de comwprda.

La teoria del indicador dice que cuando la mediaat® plazo corta hacia arriba a la
de largo plazo la tendencia es alcista, y cuandtelaorto plazo corta hacia abajo a la

de largo plazo la tendencia es bajista.

Es un buen indicador en mercados en tendencia meafes sefales falsas que las

medias moviles.

RSI (Relative Strength Index): indicador de la haerrelativa, nos proporciona

informacién sobre la velocidad de los cambios.
Oscila entre 0 y 100.

» Sielrango es menor de 30, indica zona de sobtaveomprar

* Sielrango es entre 30y 70, correctamente védora

e Sielrango es mayor que 70, zona de sobrecowgnéa
El RSI es un indicador de momento. Este tipo decaubres-osciladores, intentan
medir la fuerza del mercado. A diferencia de ladicadores seguidores de tendencia
como el MACD estos funcionan mejor en movimientaterales que tendenciales.
Tratan de encontrar los "momentos" de sobrevestdbyecompra del mercado.

Es un indicador que, ademas, puede dar sefialeantatids y que, combinadas con
cambios de tendencia sefialados por indicadores ebMACD, puede ofrecer buenos

momentos de compra/venta.
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3. ANALISIS FCC

3.1 ANALISIS FUNDAMENTAL

FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS, S.A. (FCClrge por la
fusién, en marzo de 1992, de dos prestigiosas aagreaCONSTRUCCIONES Y
CONTRATAS, S.A.,, fundada en Madrid en 1944, y FOMEN DE OBRAS Y
CONSTRUCCIONES, S.A., creada en Barcelona el an00,1%uyas acciones
empezaron a cotizar en Bolsa en diciembre de 1&€0almente, los titulos de FCC se
hallan incluidos en el indice del Ibex-35, que gerta cotizacion de las sociedades mas
importantes de la Bolsa espafiola.

FCC es la matriz de uno de los primeros gruposad®hstruccion y de servicios, tanto
por volumen de cifra de negocios, como por rentiddl Su estrategia de crecimiento
se ha orientado tradicionalmente hacia la divewsiion. En la actualidad su produccién
esta altamente diversificada, ya que el 53% de iEmm se desarrolla en sectores
distintos del de la construccion, entre los queecdbstacar los de recoleccion de
residuos sélidos y su posterior eliminacion, limzpiele vias publicas, abastecimiento de
agua a poblaciones, mantenimiento de plantas demiento de aguas potables y
residuales, fabricacion de cemento, promocion inlaoia, aparcamientos, mobiliario
urbano, transporte de viajeros, handling de aertqaeetc. FCC es lider destacado en
el mercado espafol de saneamiento urbano y tieaecretiente presencia en los

mercados internacionales.

» Principales areas de negocio:
o Construccion: A traves de FCC Construccion, S.A. se canaliza tada
actividad constructora del Grupo FCC y es la calaede un conjunto de

empresas que desarrollan su trabajo en actividselesctor.

o Servicios medioambientales:es una de las empresas de servicios
medioambientales mas grandes del mundo, prestardies a través de
las filiales: FCC Medio Ambiente, FCC Environment y .A.S.A. Esta
actividad incluye servicios de recoleccion, tramd y eliminacion de

13



residuos solidos urbanos, limpieza de vias publicesntenimiento de redes

de alcantarillado y la conservacion de zonas verdes

o Cemento: La division de cemento, Cementos Portland Valdasiives el
primer Grupo cementero de capital espafiol, comalenxsbnes en la costa este

de Estados Unidos y Tunez.

o Versia: FCC Versia, S.A. desarrolla las siguientes actoesa handling,
logistica, mobiliario urbano, conservacion y sisasmaparcamientos, 1TV y

transporte de viajeros.

o Inmobiliaria/Torre Realia: ElI Grupo FCC desarrolla la actividad
inmobiliaria a través de Realia Business, S.A. @gpeada en la
explotacion de edificios de oficinas, destacandoeesus inmuebles la Torre
Realia (Madrid).

Los resultados de 2015 reflejan una evolucion pasde las areas de Servicios Medio
Ambientalescuya cifra de negocio ha aumentado 1,8%respeetidoaainterior, y Agua,
gue ha incrementado su cifra de negocio por endelfsa El area de Cemento crece
un 6,9% De este modo, se compensa en parte el impacta deehor actividad
doméstica en el area de Construccion

Los mercados en los que mas ha crecido en losadtafios son Latinoamérica, Estados
Unidos y Oriente Medio y Africa. Por paises, esvahte la presencia en Reino Unido,
Panama y Centroamérica, México, Portugal, ArabiadSga Qatar.

Actualmente el grupo opera en mas de 25 paisesiedsa& desarrollan comunidades
eco-eficientes.

Citar también que el 47% de la facturacion preade mercados internacionales.

Y dentro de esta el 79.3% de las areas de serviceamioambientales y gestion del
agua, mientras que el 20.7% restantes de las gadies ciclicas de la compaiiia,

relacionadas con la construccion de infraestrustyredificacion.
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Areas geograficas donde esta presente FCC.

4
Tn

[[7] Paises con presencia de FCC

A continuacion detallamos graficamente las difergritreas que proveen de ingresos al
grupo, resaltando considerablemente el area dewsrmedioambientales.

Ingresos por linea de actividad (%)

Corporacian y
otros; 0,27%

Cemento; 9~‘“*=~,,

Sarv.
Medioamb.;
44 58%
Construccion;
20,75%

Agua; 16.20%

Fuente: AFI. Cuentas trimestrales 2015

A continuacién detallamos graficamente el negoaie ceportan las diferentes areas
geograficas, destacando Espafia con mas de un 50%.
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Cifra de negocio por area geografica (%)

Estados Oriente Medio
Unidos y ¥ N. Africa;
&, 7%

Canada; 3,9%

Centroy Este ____
de Europa;
8,0%

__E=pafia;
52 8%

lberoamérica; —
8,0%

Reine Unido;
16,1%

Fuente: AFI. Cuentas trimestrales 2015

En cuanto al accionariado de la compafiia, a findkdsejercicio 2015, podemos

observar como la mayor parte del capital estd emmdel grupo presidido por Carlos

Slim, con un 25.6%, el cual se hizo con esta ingmbet participacion tras un acuerdo
con la familia Koplowitz.

Segun el pacto, Slim pago 650 millones por haceoseel 25,634% de FCC tras la

ampliacion de capital que la constructora llevoalhocen Noviembre, con vistas a
reducir deuda y salir de la situacion de fondosatiegs en la que incurrio tras caer en
pérdidas, FCC aprobo el 20 de noviembre una anijtiatz 1.000 millones.

En la actualidad, el peso del grupo Slim se haementado al lanzar una opa sobre el
100% de la compaiiia en abril del 2016, tras la seiaonvirtid en el primer accionista

de la constructora con un 31,38% del capital.
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Principales inversores (EUR, %)

Nombre Pais Valor de mercado % iotal
SLIMHELU FAMILY Mexico T22.781.371 25,64
KOPLOWITZ ROMERO DE JUSEU ESTHER Spain 634240874 2250
Cascade Investment LLC Unitad States T4852230 2,58
RBS Asset Management Lid. United Kingdom 52762004 1.87
Bill & Melinda Gates Foundation Trust (nwestmi Linited States 32808578 147
Dimensional Fund Adwvisors LP Unitad Siates 18117300 0,54
Morges Bank ivestment Management Nonway 15.208.740 0,54
The Vanguard Group, inc. Umited States 11.875.002 042
Schroder Imvestment Management Lid United Kingdom 10.265.583 0,28
Meptune ivestment Management Lid. United Kingdom 9.832.527 0,24

Estructura del accionariado (%)

_— SLIMHELU
FAMILY: 25,64
Free float; ___
51,74
KOPLOWITZ
. ROMERO DE
JUSELU
ESTHER;
22,50
Fuente: AFI. Cierre 2015.
Otros datos de interés :
Paises en los que FCC esta presente 25
Empleados de FCC 55.000
Municipios en los que prestan servicios Medio Amtaées 5.000
Toneladas de residuos solidos recolectadas al afio 12.000.000
Ciudadanos a las que presta servicio de agua 26(EDO
Paises en los que Aqualia esta presente 18
Km. de tren de alta velocidad construidos 700
Produccién anual de cemento y clinker 7.200.000
Km. de autopistas construidas miles de kilometr
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A continuacién vamos a analizar los resultadosmitits en los dltimos cinco affps
como se puede observar la empresa ha sufrido uda cansiderable de su cifra de
negocios, pasando de facturar casi 12.000.00090%h & facturar 3.300.000€ en 2015,
lo que implica una caida del 70%.

Esta caida se debe principalmente a la fuertescssirida en el sector de la
construccion desde mediados de 2007, la cual hidgads considerablemente los
resultados de las empresas constructoras.

A su vez los beneficios después de impuestos cayatarmantemente durante
2010/2013, a partir de ahi los ingresos consoligati Grupo han estado impulsados
por un notable aumento del 14,7% de la facturaeimercados internacionales (los
cuales ya proveen mas del 45% del beneficio deba@rudonde se han registrado
crecimientos superiores al 10% en todas las aceasyn fuerte aumento en el area de
Agua, seguida por Construccion y Servicios Mediaamnthales.

Segun fuentes del grupo, estas mejoras se delanagdiones llevadas a cabo durante
el 2015, a través de las cuales el grupo se haentmado en trabajar en las diferentes
areas estratégicas y en la reduccion de costes.

Todo ello, junto con la ampliacién de capital izeda por 700 millones de euros y la
guita negociada, la cual corresponde al 15% deslad@ han conseguido reforzar la
estructura de capital y la financiacion del grupermitiendo reducir deuda y destinar
recursos a otro fines estratégicos.

Por su parte FCC ha realizado un proceso muy fdertaneamiento desde el 2014, por
el cual se llevaron a cabo dos ampliaciones ddatama de 1000 millones en 2014 y
otra de 700 millones en 2015.

El objetivo de la misma la ampliacion era "el refoniento de la estructura de capital
del grupo y la reduccion del nivel de endeudarmoigntba destinado a amortizar un
tramo de deuda de unos 500 millones de euros pegrdipuesto que la compafiia
contaba con un fuerte endeudamiento, lo cual estedrmlo muy penalizado por los
mercados (El confidencial, 2014).

Como se puede observar en la siguiente tabla,izadal a través de la informacion
recogida en el balance de la compafia, el ratio eddeudamiento ha ido

incrementandose en los ultimos afios, pasando 6&06en 2010 a 25,41% en 2014, aun

1 .2 .
Informacion elaborada con los datos contenidos en los anexos
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asi se puede apreciar la bajada del mismo en tiososl afio, debido al esfuerzo de la

compaiiia por amortizar el mismo y ampliar capital.

Este fuertemente endeudamiento sufrido por la céfagauede observarse en la partida

correspondiente a deudas con entidades de créditoy pasivos, la cual se incremento
un 220% desde el 2010 hasta el 2013, pasando 8@ m$ a 6.395mm.

A su vez la fuerte caida de los fondos propioslet® a fundamentalmente al resultado

negativo de actividades interrumpidas, junto a idésd por deterioros y provisiones

excepcionales, principalmente de empresas pertaresi al grupo, que detallamos a

continuacion:

Alpine, que contribuye con unas pérdidas de 423,Blomes de euros
correspondientes al deterioro hasta cero del d&@da participacion.

FCC Energia, que contribuye con unas pérdidas mietd%67,3 millones de euros
tras el acuerdo de venta alcanzado el pasado diiéenbre y que recoge, tanto el
deterioro del valor de su cartera de activos relnlega motivado por los sucesivos
cambios regulatorios introducidos por el Gobierrmmo los costes de transaccion
para su venta.

Realia y GVI, con unas pérdidas de 99,7 millones edeos que incluyen
principalmente el deterioro practicado en la in@rsen ambas sociedades junto

con su resultado atribuible en el afio.(Renta 4301

En 2014 ya se ve reflejado esa disminucion del wialaiento, debido a las

ampliaciones de capital realizadas.
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Ratio de endeudamiento de los Ultimos &fios

Tabla 1: Datos provenientes de las cuentas anaalégadas. Ratio endeudamiento
(2010-1014)

2010 2011 2012 2013 2014
FFPP 3.206 2.915 1.697 243 243
PNC 10.963 7.535 7.587 3.475 7.834
PC 7.810 11.997 7.587 11.914 5.693
PASIVO TOTAL 21.979 22.448 19.723 15.632 14.023
RATIO 6,70 8,94 63,33 27,33 25,41
ENDEUDAMIENTO

En cuanto al cash flow generado, es decir, al fig@aja generado por el grupo, el cual
se utiliza para remunerar al accionista, vemos djurante los ejercicios 2013-2014-
2015 este ha sido negativo, por lo que la parteldiddendos a distribuir al accionista
ha sido 0.

En cuanto a la capitalizacion de la compafiia, padeaiservar como en el 2012 se
perdio casi un 50%, debido a la fuerte caida esxpmriada por el valor. Posteriormente
se recuperd con la revalorizacion del mismo, y aangego el valor de la accién ha
seguido cayendo casi un 75%, la capitalizaciononbd hecho de la misma manera,
debido a las sucesivas ampliacion es de capitalsguban ido realizando y que ya

hemos comentado anteriormente.

Elaboracidn propia a través de la informacién obtenida en las cuentas anuales. anexo
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En cuanto a los diferentes ratios, vamos a anal@mmue creemos que nos van a

reportar informacion mas util.

Estos van a ser:

o kr 0N PE

Precio valor contable
ROA

ROE

Ratio de endeudamiento
PER

Y de los que hemos extraido las siguientes coiatles:

1. El precio valor contable es un ratio que nos mide la relacion entre el

precio al que cotizan las acciones con el valosugefondos propios, es

decir, el valor contable de sus activos menos krweontable de sus

deudas.

El resultado puede ser:

Inferior a 1. El precio al que cotiza la comparsarderior a su valor contable.

En este caso podriamos estar ante una oportunidadoghpra, aunque en

muchos casos se debe a un deterioro en el valodeesaus activos no reflejado

en la contabilidad.

Igual o0 en torno a 1: La compafia cotiza a un pregroximado a su valor

contable.

Superior a 1: La compafiia cotiza a un precio saparsu valor contable

Con los datos extraidos del balance, hemos calw@hictio PVC:

Tabla 2: Ratio PVC (2011-2015)

2011

2012

2013

2014

2015

PVC

0,87

0,72

8,47

6,19

3,75
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Tabla 3: Ratio FF.PP. (2011-2015)

2011

2012

2013

2014

2015

FONDOS PROPIOS

2915

1697

243

495

487,2

Como se puede observar la compafiia ha experimeetados Ultimos ejercicios un
incremento de este ratio, pasando de ser inferiorur® a incrementarse
considerablemente, el principal motivo ha sidouarte bajada experimentada por el
patrimonio de la compafia, la cual ha sido motivada la depreciacion y mal
comportamiento de los activos de la misma que hdm sontabilizados contra los
FF.PP.

Esto se debe en parte a que FCC era una comparifaertes inversiones en el sector
inmobiliario, contaba con dos filiales, una Irbiliaria, Realia y otra cementera
“cementos Portland”, las cuales en estos ultimesigjos han sufrido fuertes pérdidas
por la crisis de la construccion y del ladrillcs leuales se han dotado contra las reservas
de la compaifiia.

En los ultimos dos ejercicios se puede apreciainaremento de la capitalizacion,
debido a las ampliaciones de capital llevadas a galb el grupo, lo que ha llevado a

una mejora del valor contable de la misma.

Como podemos observar en la tabla adjunta, confeamiba desplomando el valor de
la accion, debido a los malos resultados y expgeatapresentados por la compaifiia, la
capitalizacion hacia lo propio, a excepcion del®@fo en que pese a la caida del valor
de mas de un 27%, la capitalizacion se incrememt®03, motivada por la ampliacion
de capital que realizé la compaifiia, y tras la ¢osldiferentes ratios empezaron a

experimentar mejoras.

Tabla 4: Datos a cierre de ejercicio (2011-2015)

2011 2012 2013 2014 2015
COTIZACION 14,29 6,68 16,18 11,75 6,83
CAPITALIZACION 2.531 1.223 2.059 3.062 1.824
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Evolucion del capital social:

Capital Nominal Capital

Fecha Operacion Var. titulos _
(no tit.) (€) (mn €)

19/12/14  Aumento n° tit. 133.269.083 260.572.379 001, 260

2. ROA: o rentabilidad de los activos de una empré&aROA es un
indicador que te permite conocer lo eficiente qaeura empresa al
gestionar sus recursos. Este ratio nos indicantabdidad que obtiene
una empresa, independientemente de la forma ensguinancie el
activo. expresa cuantos euros gana por cada earbeme.

Con los datos facilitados hemos calculado el ROAespondiente a los ejercicios

pasados:

Tabla 5: Ratio ROA (2011-2015)

2011 2012 2013 2014 2015
ROA 0,16 -1,32 -5,05 -5,84 -0,04

A mayor ROA mejor para los inversores, porque $iicamia que la empresa en cuestion
es capaz de generar mas dinero con menor inversion.

En el caso de FCC observamos como este fue disenidoyhasta 2014, con tasas
negativas, alcanzando su peor dato en 2014, motiyex la caida del beneficio
experimentado en esos afos, en el 2015 ante lowdwatos experimentados por la

empresa la rentabilidad de los activos vuelve ape@se.

3. ROE: Este ratios nos mide la rentabilidad que obtelos propietarios
de la compafiia, para lo cual compara el resultatiejdrcicio (beneficio
neto) con los fondos propios, es decir, con la sumaaportaciones
realizadas por los propietarios que no tengan taideracion de pasivos
(capital) mas los resultados acumulados por la esapgue no hayan

sido repartidos (reservas y resultado del ejerxicio
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Cuanto mas elevado sea el ROE, mejor para losqieojus de la empresa. Se podria
decir que como minimo la rentabilidad financieralbaser positiva.

El ROE del negocio puede compararse con el tipotéeés ofrecido por la emision de
deuda publica a cinco afios, como alternativa dersmn sin riesgo. Bajo este
planteamiento, solamente un ROE que se mantenganpona de dicho tipo de interés,

compensara haber arriesgado el dinero en la aweatpresarial.

Tabla 6: Ratio ROE (2011-205)

2011 2012 2013 2014 2015

ROE 0,13 0,09 -1,27 -0,70 0,66

En el caso de FCC, al igual que pasaba con lalbiéd&al de los activos, la rentabilidad
de las inversiones es negativa durante los ejesci2D13 y 2014, puesto que el
Beneficio Neto de esos afios fue negativo, por le las inversiones no reportaron
ninguna rentabilidad, es a partir de 2014 y trasnkjora de los resultados de la
compaiiia cuando el ROE vuelve a ser positivo.

Lo importante es que la rentabilidad de las inesress (ROE), sea superior a la
rentabilidad del activo libre de riesgo, por lo duabria que comparalo con el Bono del

Estado Espafiol a 5 o0 10 afios:

Evolucién del Bono Espafa a 10 afios:
W[~ 1 5 15 30 1H 54 10 w[iM  [F Grafico técnico »

Espafia a 10 afios * 1,567 -0.019 (-1,20%)
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Fuente: Investing.com

Como podemos observar en ningun caso la rentadifidanciera ha sido superior a

este.

4. RATIO DE ENDEUDAMIENTO: Ratio financiero que mida fFelacion
existente entre el importe de los fondos propiosuda empresa con
relacion a las deudas que mantiene tanto en & lewgio en el corto
plazo.

Como podemos observar y ya hemos citado en apartacdkeriores, la empresa ha
sufrido un fuerte incremento de este ratio en Ibsas afios, siendo este especialmente
elevado en 2013, debido a la caida de los FFP® ampafia, la cual fue motivada por
al deterioro contable de los fondos de comercidGitapo Realia.

El Grupo FCC esta presente en el sector Inmolliariravés de la participacion del
36,96% en Realia Business, S.A. cuya principavalzd se centra en la promocién de
viviendas y el mercado de alquiler de oficinas,tdama nivel nacional como
internacional. Debido a la fuerte caida acaecidal esector, la caida de valoracion del

patrimonio de estas compafiias ha generado una fiepteciacion de los FFPP.

Tabla 7: Ratio de endeudamiento (2011-2015)

2011 2012 2013 2014 2015

RATIO ENDEUDAMIENTO |6,70 10,62 63,33 27,33 25,41

5. PER: EL Per es un ratios que nos indica el nunderoafios de
beneficios que necesita una empresa para recugetiaero invertido en
la compra de sus acciones si el beneficio por addése constante
Como el resto de ratios bursétiles, el PER delizarse de forma comparativa, con
empresas del mismo sector.
Cuanto mas bajo es el PER, en términos comparativas barata sera una compafiia,
por lo que esta informacion por si sola no nostiésegperaremos a tener los datos del

Per de la comparfia a comparar Ferrovial para extelusiones.

25



Lo Unico que podemos ver es que durante el 201(BL¢ 2ste fue negativo, puesto que

la empresa genero perdidas, asi que nos indimal@situacién que atravesaba.

Tabla 8: Ratio PER (2011-2015)

2011 2012 2013 2014 2015

PER 6,44 8,32 -6,69 -8,86 5,63

3.2 ANALISIS TECNICO

Vamos a realizar un primer estudio del analisisaatmente técnico, el cual establece
gue la cotizacion refleja las fuerzas de los marsaftodo esta descontado en el precio,
noticias, resultados), que las cotizaciones se erusggun tendencias (alcistas, laterales
0 bajistas) que se pueden identificar facilmentpug los movimientos de los precios

siempre son siguiendo unas pautas reconociblgseyitieas.

Para ello vamos a estudiar el comportamiento dmtizacion de FCC en los ultimos
afos.

Como se puede observar en grafico adjunto, laawén del valor siguié una fuerte
tendencia alcista durante la década de 1997-2@0m@afada por el funcionamiento de
la economia y al calor de la burbuja inmobilianague favorecié la revalorizacion de
compafias como FCC, la cual tenia gran parte deguacio expuesto a este mercado.
Como se puede apreciar con el oscilador RSC Madsfet comportamiento de la
compafiia fue mejor que el del indice de refereraiagste caso el Ibex -35, lo que
indica la fuerza que tenia en esos afos.

Tras los maximos que marco en 2007, la accion spla®o fuertemente y comenzo
una tendencia bajista que se prolongé hasta 281@,se debio al sobrecalentamiento
del sector inmobiliario y el estadillo de la bugdunmobiliaria, junto con la crisis
financiera, lo que motivé que las compafias ligadastos sectores tuvieran unos muy
malos resultados, fuertes pérdidas, incertidumbper.lo que sus cotizaciones en bolsa
se desplomaron.

Como se puede corroborar con el oscilador indicatloalor se ha comportado peor
gue el mercado, actualmente no tiene fuerza pguéono es recomendable entrar en él.
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Tras los minimos marcados en 2013 podemos obseswaw el valor esta siguiendo un
comportamiento lateral, dentro de un canal compdenentre 4.65 y 13.32, por lo que
hasta que el valor no rompiera el canal por laepatperior no seria recomendable
comprar.

Como podemos observar el valor también se encuemnityaalejado de su media a largo
plazo, la cual se encuentra cortada a la bajagporeldia de corto plazo, hasta que esto

no se invierta tampoco seria recomendable entrar.

Precio /2 [ & |
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Si tenemos en cuenta otros dos indicadores, comansel MACD y el RSI, las
conclusiones obtenidas nos ayudarian a confirmarsédiales que nos da el RSC
Mansfield.

ElI MACD Y RSI

Analizando el MACD podemos corroborar como cuargte Ba cortado en positivo (en
verde) la tendencia ha sido alcista, y como cuagste ha cortado a la baja, el
comportamiento del valor ha sido bajista.

Se puede apreciar perfectamente cuando el indicaitly en junio de 1999 y en abril

de 2007, tras lo cual vino una fuerte tendencistag]
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Este indicador lo podemos acompafar con la infoldnaque nos facilita el RSI,
indicador mas adelantado, el cual ya unos meses antdaba sefiales de sobrecompra,
indicador de que la tendencia se esta agotando.
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3.3 CONCLUSION DEL ANALISIS DE FCC

Una de las conclusiones que podemos obtener cosutiago del analisis de FCC, es
gue conforme se ha ido incrementando el endeudsmash grupo, por las diferentes
cuestiones que ya hemos comentado anteriormenta, cotizacion se ha ido
desplomando en bolsa.

Los inversores han penalizado este endeudamiegioda principalmente al riesgo de
impago que pudiera existir por parte de la compdbigante la crisis vivida en estos
altimos afios, muchas empresas del sector de ldargoti®n han quebrado al no poder
hacer frente a las deudas financieras contraidague estas empresas contaban con una
importante cartera de pedidos, los cuales con idacdel precio del suelo y de la
vivienda han pasado a valer mucho menos de la pptadlo que los balances de las

compafias se han deteriorado considerablemente.
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Los inversores, al no ver rentabilidad en estaspadiias han decidid no invertir, e
incluso desinvertir en ellas, lo cual ha generatk abrupta caida de sus cotizaciones en

los mercados financieros.

Figura 1: Cotizacién de FCC con datos extraidasraecde ejercicio.
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Figura 2: Ratio de endeudamiento de FCC (2011-2015)
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Otra de las conclusiones a las que hemos llegadograo ha afectado la caida de los
FF.PP. de la compaiiia, la cual se ha debido enpgirém a las fuertes pérdidas sufridas

por los activos de las empresas pertenecientesupb g/ que ya hemos detallado en
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apartados anteriores. Empresas muy ligadas alrs#eti@a construccion e inmobiliario,

fuertemente afectadas por la crisis sufrida ersagtonos afos.

La caida de los FFPP ha generado que muchos datios que se sirven de este dato
(ratio de endeudamiento), hayan visto empeorado msiltados, generando

desconfianza por parte de los inversores, puestolagl FFPP muestran la solidez
financiera de una compafia, al estar compuesto®lpeapital de los socios mas las
reservas generadas, una caida significativa denile®0, como se puede comprobar en
el caso de FCC, genera desconfianza y miedo pte darlos inversores, provocando

caidas en las cotizaciones.

Figura 3: Saldo FFPP a cierre de ejercicio (2011520
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Para finalizar, podemos observar como esta caitlzsde=PP ha influido también en el

ratio PVC, el cual nos valora como cotiza la coniga&i relacion a sus FFPP.

FCC presenta un ratio muy superior a 1, llegandluso a valoraciones superiores a 8
en 2013, lo cual nos esta indicando que la compesiéacotizando muy por encima de
su valor contable en libros, por lo que si estabpr@ los accionistas sufririan fuertes
pérdidas, puesto que la accione esta muy sobredaor

La consecuencia de este ratio la podemos obsenviar @ida que sufrio la cotizacion

FCC cuando este ratio adquiere valores muy sugsred.
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Figura 4. Ratio PVC (2011-2015)/ cotizacion FCC aatos extraidos a cierre de

ejercicio
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4. ANALISIS FERROVIAL

4.1 ANALISIS FUNDAMENTAL

La nueva Ferrovial tras su fusién con Cintra, epréaher grupo constructor en el
mercado espafiol y ocupa una posicion relevante teas dres areas de negocio
estratégicas, que desarrolla en Espafia y los nercaternacionales: concesiones,
promocién inmobiliaria y servicios. Ademas, mangiesu presencia, con un enfoque
financiero, en el mercado de las telecomunicacioResgovial es pionero, con mas de
treinta afios de experiencia, y lider mundial pdum@n de inversion comprometida en
la promocion privada de infraestructuras de trarispfconcesiones de autopistas,

aeropuertos y aparcamientos) y una de las prinpeoasotoras residenciales en Espafa.

Ferrovial es uno de los principales grupos de @sraicturas del mundo. La compafia
cuenta con mas de 74.000 empleados y presencigasrdenl5 paises. La compafiia
cotiza en el IBEX 35 y forma parte de indices dstesabilidad como el Dow Jones
Sustainability Index y FTSE4Good.

Las actividades de Ferrovial se desarrollan a sraeécuatro lineas de negocio

« Servicios: prestacion eficiente de servicios urlsagomedioambientales y el

mantenimiento de infraestructuras e instalaciones.
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« Autopistas: promocion, inversion y operacion de opistas y otras

infraestructuras.

« Construccion: disefio y construccion de infraestmast en los ambitos de la

obra civil, la edificacion y la construccion induak

« Aeropuertos: inversion y operacion de aeropuertos.

Ferrovial, que nacié como una empresa construcharaitilizado esta actividad como
motor para financiar su expansion hacia otros negauas rentables y con capacidad
de generar flujos de caja crecientes a largo plBesde el afio 2000, la empresa ha
concentrado sus esfuerzos en diversificar su defiviy su presencia geogréfica. En el
1T2010, fruto de esta estrategia, cerca del 65%slgentas se han generado fuera de
Espana.

Ferrovial es uno de los principales operadoresaigsbde infraestructuras y gestores de
servicios a ciudades. Su modelo de negocio seacentel desarrollo del ciclo completo
de las infraestructuras: Disefio, Financiacion, @aosién, Operacion vy

Mantenimiento.
Ferrovial es hoy una compaifiia que tiene dos cfadées de negocio:

1. Operador de infraestructuras: las divisiones deopuertos y de Autopistas
configuran el primero de estos perfiles: son méengivas en capital, orientadas

a la creacién de valor y con un flujo de caja queenta a largo plazo.
Asimismo los dos principales activos de infraestras son:

1.1.la autopista 407 ETR Autopista 407 ETR. Toronton@h).Este proyecto, en
el que Ferrovial posee un 43,23% de participadidngdesarrollado el sistema
de peaje Free Flow que evita al usuario detenersiesarcos de entrada y
salida.

1.2.El aeropuerto de Heathrow, demuestran un afio méadodaleza con
incrementos de ventas y del resultado bruto deotqibn, cifras record de

trafico y excelentes niveles de satisfaccion eseusuarios.

* Informe de gestion y cuentas anuales consolidadas 2015. pagl6
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Uno de los principales hitos de la historia re@eathe Ferrovial es la adquisiciéon
de BAA en 2006, con una inversion de 23.600 mikode euros. Esta operacion
supuso un paso decisivo en el proceso de intemadacion de la compania.
BAA es el principal grupo privado de gestion aertyaria y es propietaria de
siete aeropuertos en Reino Unido (London Heathtmndon Gatwick, London
Stansted, Glasgow, Edinburgh, Aberdeen y Southampptode otro en lItalia
(Napoles). (Laura segura, 2016).

2. Empresa industrial: Mientras que el perfil indwdtrio dan Construccion y
Servicios, poco intensivas en capital y que apofiigo de caja y resultados

netos positivos.

Hay que resaltar que el 81% de la cartera de QGaresdn y el 73% de la de servicios

radica en mercados internacionafes.
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Fuente: CNMV
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Cabe destacar que un 59% las ventas de la diwsidm 46% del resultado bruto de
explotacion procedian de operaciones internacienaleresto era mercado Espafiol, el
cual se empezaba a ver bastante deteriorado, raeni@ el mercado espafiol reporta
solo el 15% de la facturacion.

Para ello contaban con la filial Cesmmpresa dedicada a la prestacion de servicios
urbanos y gestion de residuos. En la actualidadaope Espafia, Portugal y Andorra y
licita en concursos en Reino Unjgonto a Amey.

Debido al agravamiento de la situacion econdmitaEspafia, en construccion se
produce una ligera disminucion en ventas por ldacee la actividad en Espafia y Reino
Unido.

En noviembre de 2009, se cerré finalmente la op@rade fusion con Cintra, llevada a
cabo mediante una “fusion inversa”, es decir, ntedida absorcion de Ferrovial por
Cintra con extincion de la absorbida y transmigiértodo el patrimonio de Ferrovial a
Cintra. Sin embargo, el grupo resultante finalmemantiene la denominacion de

Ferrovial.
Fuente:AFI

Distribucion ingresos por area geografica (%)

_0,52%

B Construccion

= Acropuertos
Autopistas
oy Servicios
B Otros
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Estructura del accionariado (%a)

DEL PINO CALWVO
SOTELO FAMILY; 43,01

Free Float;
54,12

™\ BlackRock Fund

Advisors; 3,03

RESULTADOS 2015

En 2015 Ferrovial alcanzé un beneficio neto de mibnes de euros (frente a los 402
del ejercicio previo), aumento el 10,2% las ventasl 4,5% el resultado bruto de

explotacion.

El negocio Internacional recoge la actividad dedweal Servicios en paises distintos de
Espafa y Reino Unido. Frente a 2014, los ingreseda dctividad crecieron un +35,8%,
un +32,9%, cabe decir que en 2015 la actividadaest@uccion presento un incremento
en ventas de +8,8% debido principalmente al sicatifro crecimiento de la actividad

internacional

La facturacion internacional ha supuesto el 80% lake ventas de la division,
manteniendo una distribucion muy centrada en susades estratégicos tradicionales:
Norteameérica (32%), Polonia (30%), Reino Unido (8%)

El pasado 6 de diciembre de 2015, Ferrovial Sersipresentd una oferta publica para
la adquisicion del 100% de las acciones de la céfapaustraliana Broadspectrum a un
precio en efectivo de 1,35 délares australianosgooion (prima del 59% sobre la

cotizacion al cierre del ultimo dia previo a lartdg, lo que supondria una inversion de

aproximadamente 490 millones de eutos.

> Informe de gestion Ferrovial 2015. Pagina 32
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ANALISIS RATIOS

Como ya hemos explicado en la metodologia, de ifesedtes ratios que se pueden
aplicar en el analisis fundamental, hemos optadaapalizar los que creemos que nos
van a reportar informacién mas util.

Estos van a ser:

Precio valor contable
ROA

ROE

Ratio de endeudamiento
10.PER

© © N o

1. PVC
Este ratio nos compara el precio de mercado deamparia con el valor contable de
la misma, por lo tanto nos va a indicar cuantaesyel mercado esta pagando el valor

de sus recursos propios.

Lo ideal seria que el valor del ratio estuviese m@mdido cerca de la unidad, puesto
gue nos indicaria que el valor de la empresa, @odos propios, coinciden con su

valoracién en bolsa.

Podemos apreciar como en Ferrovial, este valomasddincrementando a lo largo de
los ultimos ejercicios, alejandose de la unidadazen la que estaba valorado en 2011,
lo que nos indica que la valoracion bursétil dedmpariia es superior a sus FF.PP, lo
cual es positivo, puesto que una empresa debdgamas que su contabilidad, ya que
también hay que tener en cuenta las expectativiagedmcio, andlisis subjetivos u
operaciones especiales ajenas al registro contable.

Nos indica que el mercado valora a la empresa poma de su contabilidad, esto es,

premia la gestion de la empresa presente y futuro

El incremento del valor se debe a la fuerte apcemiaque ha sufrido el valor desde que
marcara minimos en 2009, revalorizandose mas @50% ( la accién paso de cotizar
en la zona de 3.70 ha la zona de 20€ en 2015)apdruenas expectativas que habia

generado en los inversores.
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Al analizar el PVC debemos tener en cuenta el RGH cual analizaremos mas
adelante, puesto que si la empresa contara coreuade ROE, el cual significaria
mayor potencial de crecimiento del valor contaplajria ser atractivo invertir en ella

aungue su PVC fuera mayor que en otros valores.

Tabla 9: Ratio precio valor contable de Ferrov2all(1-2015)

2011 2012 2013 2014 2015

PVC 1,10 1,43 1,70 2,04 2,33

Figura 5: Ratio precio valor contable de Ferro(24l11-2015)
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Fuente: elaboracion propia a través de los datdsidms en las cuentas anuales.

Anexos
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2. ROA

En cuanto a la rentabilidad econdmica de la empoesia los activos, es decir, al

rendimiento que la empresa saca de sus activosppslapreciar lo siguiente:

En primer lugar, todos los afios es positivo, iador del buen funcionamiento de la

misma, puesto que nos indica una evolucién posikivau cifra de negocios.

Este ratio disminuyo considerablemente en 2014ddeki la caida de la cifra de
negocios de ese afo, recuperandose en el ejeB€itk como se puede apreciar en la

Figura 6, representativa de la caida del BAIl dtgah mismo periodo.

Tabla 10: Ratio ROA (2011-2015)

2011

2012

2013

2014

2015

ROA

1,92

3,39

3,80

1,98

2,27

Figura 6: BAII contenido en las cuentas anualestadials(2011-2015)
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ROE:

En cuanto a la rentabilidad de los fondos proposentabilidad financiera, la cual nos

va a medir el beneficio que genera la empresa kwida con la inversion de los
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accionistas (fondos propios) , es decir, el remghto que obtienen los accionistas de
los fondos invertidos en la sociedad, trata de madiapacidad que tiene la empresa de

remunerar a sus accionistas.

Podemos observar como este es muy limitado, llegaruduso a ser del 0% en el 2014,

debido a la fuerte caida experimentada en la ddraegocios de ese afio.

Se puede observar como los FFPP se han mantenidtantes durante los ultimos

ejercicios, siendo la el beneficio de la compaiigue se ha visto empeorado, motivado
por fuerte crisis sufrida por el sector de la caregtion , principalmente en Espafa, que
ha mermado los ingresos de la compafia derivaglosedtor de la construccién y de

obras publicas.

Tabla 11: Ratio ROE (2011-2015)

2011 2012 2013 2014 2015

ROE 0,20 0,12 0,12 0,07 0,11

Fuente: elaboracion propia a través de los datimaidrs en las cuentas anuales.

Lo importante es que la rentabilidad de las ineerss (ROE), sea superior a la
rentabilidad del activo libre de riesgo, por lo duabria que comparalo con el Bono del
Estado Espafiol a 5 o 10 afos.

Como podemos apreciar en ese caso la rentabilidadciera de la compafiia ha sido

inferior a este, lo cual no es un buen indicador.

Evolucién del Bono Espafa a 10 afios:

19t |E| 1 5 15 30 1H 5H 1D 1wi1__|'u—|§ |_:| Grafico técnico »

Espafia a 10 afios * 1,567 -0,019 (-1,20%)
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Fuente: Investing.com
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3. RATIO DE ENDEUDAMIENTO
A través de este ratio,b, vamos a conocer como seieatra la capacidad de
endeudamiento de la empresa, lo ideal es que eufugra (Ilo mas recomendable) o a
lo sumo igual a 1, por encima de este valor aum&rgiariesgo de la empresa, puesto

que la fuente principal de financiacion de la ersgrdeben ser los Fondos Propios.

En el caso de Ferrovial vemos que es superiol@cduyal ya nos esta indicando que la
empresa se financia con financiacion ajena, auaglzehora de interpretar este ratio
tenemos que tener en cuenta el sector donde apeaarpafia y las caracteristicas del
mismo, y compararlo con empresas similares, pugstodepende del sector y de la

actividad de las compairiias se requiere mas fingiboigxterna.

En el caso de Ferrovial procederemos a comparano et de FCC para ver las
conclusiones que extraemos, aunque ya se puederéite que el endeudamiento de la

compaiiia para un sector como el de la construesdrastante moderado.

Tabla 12: Ratio endeudamiento (2011-2015)

2011 2012 2013 2014 2015

RATIO ENDEUDAMIENTO (2,63 2,79 2,68 3,07 2,71

Fuente: elaboracion propia a través de los datinaidrs en las cuentas anuales.

4. PER
Este indicador nos va a medir la relacion entrealaracion bursatil de la compafiia y
los beneficios que percibe el accionista, es detigntas veces se esta pagando el

beneficio neto anual de una empresa al compraaceian de ésta.

El PER por si solo no nos da mucha informaciongye hay que compéralo con

empresas del mismo sector.

Un PER mas elevado implica que los inversores gsigando mas por cada unidad de
beneficio. Por lo tanto significa que las expeutaidel valor son favorables y estan
anticipando un crecimiento de los beneficios erfueliro. Aunque también puede

significar que el precio de la accion esta sobwmradlo y, por tanto, que resulte

improbable que su cotizacidn siga subiendo.
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En este caso podemos observar como durante el 220B4/este se incremento
considerablemente, debido a la fuerte revalorirasidfrida por la accion, debido a las

mejoras de las expectativas de la misma.

Unido a la caida del beneficio de la compaiiia, ipotivs citar que la accién se

encontraria revalorizada, ya que los beneficioaammpafaban a la misma.

Tabla 13: Ratio PER (2011-2015)

2011 2012 2013 2014 2015

PER 5,50 11,57 14,19 30,54 21,21

Fuente: Elaboracion propia a través de los dattvaides en las cuentas anuales.

Tabla 7: Datos de capitalizacion y BN a cierre jgececio.
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4.2 ANALISIS TECNICO
A Para ello vamos a estudiar el comportamientoadeotizacién de Ferrovial en los
altimos afios.

Analizaremos el grafico de la misma y nos apoyasearoel oscilador RSC Mansfield
y en otros dos indicadores, como serian el MACD RS, los cuales no seran de gran

utilidad para confirmar las sefiales que nos RSE Mansfield.
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En cuanto al RSC Mansfield, podemos decir queftanmacion que nos va a facilitar lo
nos va a medir la fuerza de la accién de ferroelalcomparacion con el indice (IBEX
35), es decir la correlacion entre ambos.

Si el indice tiene pendiente positiva, nos indicquee los precios de la accidon se
comportan mejor que el indice y si es negativa\as.

Como se puede observar en el grafico adjunto, ntieir@ periodo comprendido entre
2006 y 2011, el valor se comporté peor que el ;doon unas caidas mas fuertes,
llegando a perder mas de un 80% de su valor, iaaoibn cayo de 20€ a la zona de
3.70, minimos que marco en 2009 y desde los cuatg®ez6 una nueva tendencia
alcista, la cual sigue en la actualidad, puestoedjralor no ha perforado la misma.
Estas fuertes caidas fueron coyunturales, motivadasa crisis econémica que afecto
sobre todo al sector de la construccion y al engmei@nto de todas las cifras macros.
Ferrovial no se vio muy afectada, puesto que cusatiaun negocio muy diversificado,
tanto geograficamente como por areas, como ya herpagsto antes, por lo que pese a
la dificil situacion que pasaba el pais, la empfaeacapaz de seguir incrementando su
cifra de negocios, por lo que los inversores hajuige confianza en el modelo de

gestion de la misma y su comportamiento en bolsadwapositivo.

RSc (BEX35 Index) (52 10) /= () |

jMWWWWM

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2007 2008 2008 2010 2041 2012 2013 2014 2M5 2016

Fuente: Prorealtime
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El MACD Y RSI
Analizando el MACD podemos llegar a las siguiemimsclusiones:

* Observamos como el indicador nos dio sefiales ddasal finales de 2006,
cortando en negativo y confirmando la misma con fuste sobrecompra
reflejada en el indicador RSI, la cual llevo a umesses de comportamiento
lateral y a un nuevo revote que finalizo a prinegpde 2007.

Posteriormente el MACD volvio a cortar a la bajati@pando la fuerte
correccion que sufrié el valor en los siguientessafilnversores que no habia
desecho posiciones en la primera sefial tuvierorseganda oportunidad.

* A finales de 2009 el MACD nos da sefial de comgdrapdar en positivo, y se
ve confirmado por la fuerte tendencia alcista qaexperimentado la accién en
estos ultimos afios, hasta principios de 2015, dead®s como tanto el MACD
como el RSI nos vuelven a dar sefial de venta, colmgra del valor |,
confirmandose la caida y vuelta a una tendenciataa medio plazo, en la que
estamos inmersos actualmente.

Esta proviene por la situacion actual de los mersado por los resultados de la
compafia, convulsos por diversos factores comaitiéaadel precio del petréleo,
malos datos de China y factores politicos, quegrapiciado fuertes caidas en

todas las bolsas.

© ProReallime.com Datos recibidos en fin de dia

MACD (12 26 ‘)}Tﬁﬁi M
RS - Fuerza Relativa (indice) (14) /2 [ &3] o T Eie
b " LA
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Fuente: Prorealtime
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4.3CONCLUSION DEL ANALISIS DE FERROVIAL

Con la informacién analizada, podemos llegar alechusion de que en Ferrovial, pese
al mal comportamiento del sector de la construggyoma caida de las cotizaciones de
las empresas pertenecientes a este, el valor serhportado muy positivamente en

bolsa.

La conclusion extraida nos hace ver como al nstiexin elevado endeudamiento en la
compafia, apoyada también por el buen funcionamidat negocio y la confianza

depositada de los inversores, sus acciones seehalorizado considerablemente.

Cabe citar que Ferrovial no tenia una exposiciarfuarte al sector inmobiliario y de la
construccion como FCC, por lo tanto, los FFPP deotapafiia apenas han sufrido, al

no tener que hacer frente a pérdidas o quiebrasgeesas del grupo.

En el grafico adjunto se puede apreciar que canliaf@s, constantes y decrecientes en
los dltimos afios, la cotizacion de la accion se doanportado a la inversa,
revalorizandose, puesto que ha generado confianzbbse inversores, por el buen

funcionamiento de esta.

Figura 8: Cotizacién de Ferrovial a cierre de e¢goc Ratio endeudamiento (2011-
2015)
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Si analizamos como se han comportado los FFPP npuuslebservar que durante los
primeros afos de la crisis hubo una bajada de iss\0s, generada por la dotacion de
provisiones y la consiguiente caida del precio aladcion. Todo ello derivado del
contexto econdmico en el que nos encontrdbamosfuestes caidas generalizadas en
los mercados, donde las mas acusadas se llevar@moaen compafiias pertenecientes

al sector de la construccion.

Estas se produjeron independientemente de la@golde las compafiias, motivadas
por el miedo a que sus cuentas se vieran afectamtala crisis del ladrillo. Una vez
transcurrido ese primer periodo, vemos como losPFFE® compafias saneadas como
Ferrovial se incrementaron considerablemente, pataque la revalorizacion de sus

acciones.

Figura 9: Datos a cierre de ejercicio (2011-2015)
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Cabe citar la repercusion que puede haber tehiB¥€, el cual nos compara el valor
bursatil de la compafiia en relacion con el valosuweFFPP, y nos dice si la accion esta

cara o barata en bolsa, en relacion a su valondegrontabilidad.

Lo ideal, como ya hemos comentado anteriormentguessu valor se aproxime a uno,
en este caso, el ratio estd por encima de uno gemiveles aceptables, lo que nos

puede indicar que los inversores tienen confiamezdaecompariia y creen que puede

45



llegar a valer mas en un futuro, por lo que logrisures siguen apostando por ella, lo
gue hace que su valor en bolsa siga revalorizandos® asi ha sido.

Figura 10: Comparacion ratio PVC (2011-2015) cotizecion accion a cierre de

ejercicio.
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A continuacién adjunto graficas donde se aprecialiion del comportamiento

de estos ratios, para FCC y Ferrovial.

Figural2: Comparacion ratio PVC Ferrovial vs FCGLR-2015)
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Tabla 13: Comparacion ratio PER Ferrovial vs FC@1(22015)
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5. CONCLUSIONES FINALES

Una vez analizadas las dos compafias, pertenexiaaltemismo sector y con
comportamientos dispares en bolsa, podemos llegkas asiguientes conclusiones,

detalladas a continuacion.

Pese a la grave crisis atravesada por el sectlar ciEnstruccion en estos ultimos afos,
derivada del estallido de la burbuja inmobiliaridireales de 2007, podemos apreciar
como Ferrovial se ha ido recuperando, desde qaeaainimos a principios de 2009,

llegando a superar los maximos previos a la crisis.

Tenemos que tener en cuenta que en un primer morantaidas bursétiles afectaron
por igual a las dos compafias, dejandose mas @8%rde caida en los primeros anos,
puesto que el mercado no discriminé a unas compa@iatras. El miedo se apodero de
los inversores y se huy6 de la renta variable, cslpeente de las empresas

inmobiliarias y constructoras, puesto que no séasebn certeza cuales podrian estar
mas afectadas o tener mas problemas de liquidedvgncia, al ver como gran parte de
los activos de estas empresas (suelo, inmueble. Jepreciaban y devaluaban,

afectando a considerablemente a sus balances.

Ferrovial, una vez pasado el miedo inicial, y asis buenos resultados consiguio
recuperar la confianza de los inversores, y elrvedouperé en bolsa toda la caida,

llegando a marcar maximos en 2015.

Por el contrario, FCC, la cual sufri6 también l&rfe caida inicial, no ha logrado
remontar, si no que por el contrario, la caida@&a sido mayor en estos ultimos

anos.

Analizando los diferentes ratios que hemos calaujaademos llegar a las siguientes

conclusiones:
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1. Podemos observar como el endeudamiento ha sidactor fclave a la hora de

3.

reflejar el valor de la compafiia en bolsa.

Mientras que FCC, fuertemente endeudada, pese raaleacion de varias
ampliaciones de capital para sanear las cuentds dempafia, ha sido muy
castigada, Ferrovial, que contaba con un saneamieatho mejor ha tenido un
comportamiento muy positivo.

Los inversores han visto el alto nivel de endeudatoi como un riesgo
importante de impago por parte de la compafiaas/er como en el contexto
de la crisis muchas inmobiliarias han quebradoegtys motivos, han huido del
valor, desplomando su cotizacién.

Cabe destacar que gran parte de las pérdidas dimatddés por FCC iban
destinadas a sanear varias de sus empresas de| gernenecientes al sector
inmobiliario, como Realia, Globalvia y FCC Energiasi como al sector de la

construccion, en el caso de Alpine.

Por el contrario, Ferrovial, empresa mucho menae@tada, puesto que su
linea de negocio no estaba tan expuesta al sewotoobiliario y de la
construccion Espafiol, pudo generar mejores residtatino verse lastrado por

éste y su endeudamiento ha sido mucho menor.

En cuanto al ratio PVC podemos observar como eroWal se ha comportado
de manera positiva y constante, reflejando la bs#macion que atravesaba la
compafia, mientras que en FCC experimenté unaefuewalorizacion al
disminuir considerablemente los fondos propios decbmpaiiia, por la
depreciacion de los activos de la misma y la médladon que atravesaba, dato
muy negativo, puesto que la empresa valia muchosngoe lo que estaba
cotizando en bolsa.

También es importante tener en cuenta el PER ddoesompariias, como se
puede apreciar, Ferrovial cuenta con un PER cordmterentre 5 y 20, a la par
con la tendencia del sector, reflejando la buemaason de la compafia,

mientras que FCC ha tenido periodos con PER negadtivque significa que los
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beneficios en esos momentos para el accionistasidannulos, por lo que la
inversion en la compafia no es rentable.
Todo ello se ha visto reflejado en la cotizaciériadecompanias, favoreciéndola

0 penalizandola como en el caso de FCC.

Tras analizar toda la informacién recopilada dwaet proyecto, podemos
observar como los mercados se comportan de mamac&onal a corto plazo,
sin tener en cuenta la valoracion real de las cémpadejandose llevar por lo
movimientos del mercado, ya sean de panico o efamientras que en largo
plazo prima la eficiencia y los mercados sueleoger la valoracion real de las
compafias y comportarse acorde a estas.

Por tanto, en esos momentos de caidas irraciortibsriamos aprovechar para
invertir en compafias que generan valor, con meesultados, y las cuales

estan cotizando con valoraciones atractivas.
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