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El CIIF, Centro Internacional de Investigacion Financiera, es un centro de caracter
interdisciplinar con vocacion internacional orientado a la investigacion y docencia
en finanzas. Nacid a principios de 1992 como consecuencia de las inquietudes en
investigacion financiera de un grupo interdisciplinar de profesores del IESE, y se ha
constituido como un nucleo de trabajo dentro de las actividades del IESE Business
School.

Tras mas de diez aflos de funcionamiento, nuestros principales objetivos siguen
siendo los siguientes:

e Buscar respuestas a las cuestiones que se plantean los empresarios y directivos
de empresas financieras y los responsables financieros de todo tipo de empresas
en el desempefio de sus funciones.

e Desarrollar nuevas herramientas para la direcciéon financiera.

¢ Profundizar en el estudio de los cambios que se producen en el mercado y de
sus efectos en la vertiente financiera de la actividad empresarial.

Todas estas actividades se proyectan y desarrollan gracias al apoyo de nuestras
empresas patrono, que ademas de representar un soporte econdmico fundamental,
contribuyen a la definicion de los proyectos de investigacion, lo que garantiza su
enfoque practico.

Dichas empresas, a las que volvemos a reiterar nuestro agradecimiento, son: Aena,
A.T. Kearney, Caja Madrid, Fundacién Ramon Areces, Grupo Endesa, Royal Bank of
Scotland y Unién Fenosa.

http://www.iese.edu/ciif/
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UNA VALORACION DE ENDESA
EN ENERO DE 2006

Pablo Fernandez*

José Manuel Campa™

Resumen

Este documento es una recoleccion de tres articulos publicados por los autores en la prensa
econdmica nacional en los meses de enero y febrero de 2006 sobre el valor de las acciones de
Endesa.

El 6 de enero de 2006, cuando la cotizacion de Endesa era de 21,95 euros, publicamos en
Expansion un articulo titulado “Endesa y sus accionistas”, en el que sosteniamos que una
valoracion conservadora de la accién de Endesa era 28 euros. En el articulo titulado “Una
valoracién de Endesa”, publicado por Gaceta de los Negocios el 18 de enero de 2006, detallamos
como llegamos a dicha cifra. Tras la OPA de E.ON por 27,5 euros del 21 de febrero, el diario
Expansion reprodujo el 22 de febrero el articulo del 6 de febrero, porque segun el director del
periddico, «apuntaba algunas de las grandes claves de la OPAw.

Tras la oferta de E.ON, publicamos el 28 de febrero de 2006, en Cinco Dias, el articulo titulado
“Las OPAs sobre Endesa”.

* Profesor de Direccion Financiera, Catedra PricewaterhouseCoopers de Finanzas Corporativas, IESE
** Profesor de Direccion Financiera, Catedra de Direccion de Instituciones Financieras y Gobierno Corporativo, IESE
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UNA VALORACION DE ENDESA
EN ENERO DE 2006

Este documento es una recoleccion de tres articulos publicados por los autores en la prensa
economica nacional en los meses de enero y febrero de 2006 sobre el valor de las acciones de
Endesa.

En primer lugar se presenta el articulo publicado el 6 de enero de 2006 en Expansion, cuando la
cotizacion de Endesa era de 21,95 euros, titulado “Endesa y sus accionistas”. En él sosteniamos
que una valoracién conservadora de la accién de Endesa era 28 euros'.

En segundo lugar se reproduce el articulo publicado el 18 de enero de 2006 en La Gaceta de
los Negocios, titulado “Una valoracion de Endesa”. En él detallamos como llegamos a la cifra de
28 euros.

Finalmente, se presenta el articulo publicado el 28 de febrero de 2006 en Cinco Dias, tras la
oferta de E.ON, titulado “Las OPAs sobre Endesa”.

El Anexo 1 contiene las principales hipdtesis y magnitudes de la valoracién.

L R R

Endesa y sus accionistas

Desde el anuncio de la OPA de Gas Natural sobre Endesa, nos han preguntado en varias
ocasiones qué opinabamos sobre la oferta y si era buena o no para los accionistas. Nuestra
posicion no era facil. Como profesores de finanzas, nuestros interlocutores creian que debiamos
tener una opinidn clara sobre la oferta y sus implicaciones para los inversores. La oferta todavia
no era (ni es) firme. Necesita la aprobacion de las instituciones reguladoras y de la competencia.
Asi que, como profesores de finanzas y como amigos de accionistas, nos interesd saber qué
implicaciones tenia todo esto para los accionistas.

' Tras la OPA de E.ON por 27,5 euros del 21 de febrero, el diario Expansion reprodujo el 22 de febrero el articulo del
6 de febrero porque segun el director del periédico «apuntaba algunas de las grandes claves de la OPA».
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Nuestra primera reaccidon fue mirar la opinién de los expertos en el sector y, en particular, de
los analistas financieros de los bancos de inversion. Nuestra sorpresa fue mayuscula cuando
descubrimos que casi todos ellos habian dejado de emitir recomendaciones sobre la accion de
Endesa. La razén es que su opinion se habia restringido porque sus empresas estaban
asesorando a alguna de las partes involucradas en la OPA (Gas Natural, Endesa o Iberdrola). La
ironia no podia ser mayor: los bancos que controlan mas del 95% de la actividad de banca de
inversion del mundo no pueden emitir opinion sobre esta transaccion. Cuando los inversores
necesitan mas analisis, es cuando menos analisis existe.

El resultado para los accionistas ha sido claramente positivo a corto plazo. La accion de Endesa
se ha apreciado sustancialmente, un 20,5%, desde el anuncio de la oferta el 2 de septiembre y la
cotizacion actual es superior a la oferta de Gas Natural (valorando las acciones que promete Gas
Natural a su precio actual de mercado). Esto implica que los inversores que han comprado
recientemente, esperan que Gas Natural mejore su oferta o que creen que, aunque no prospere
la OPA, la accion de Endesa vale mas que la oferta de Gas Natural. Pero la pregunta del millén
para el inversor es qué pasara en los proximos meses.

Empecemos reconociendo que la respuesta mas sincera es:jno sabemos! Pero pasado este no
pequefio obstaculo, analizamos las expectativas de generacion de valor de Endesa para los
accionistas.

Con anterioridad a la OPA, la rentabilidad por dividendos de Endesa era superior al 4% y, por
tanto, superior a la rentabilidad de los bonos del Estado. Esto, en empresas con perspectivas de
crecimiento y de dividendos estables, es sintoma habitual de infravaloracion.

Desde el anuncio de la OPA hemos descubierto también que existen elementos adicionales para
mejorar nuestra informacion. En octubre, la direcciéon de Endesa hizo una presentacion con un
compromiso de gestion para el periodo 2005-2009. Esta presentacion constituye por si misma una
buena noticia para el inversor: por primera vez la empresa ha ofrecido unas expectativas (y unos
compromisos) de beneficios para los proximos afios. Estos compromisos se pueden resumir en
un crecimiento anual del beneficio superior al 12%, y dada una relacion dividendo/beneficio
constante, un incremento de la misma cantidad del dividendo ordinario a los accionistas.

Como se generara este crecimiento del beneficio requiere un poco de algebra y de conocimiento del
sector. La logica econdmica es sencilla: el aumento del beneficio se derivara de mejoras de eficiencia
(parte importante es reduccion de costes fijos en Espaiia y Portugal). Unas inversiones de 14.600
millones de euros en el periodo 2005-2009 permitirdn conseguir un Ebitda de 7.500 millones en
2009. Los objetivos de este ambicioso plan se encontraban por encima de las expectativas del
mercado financiero para Endesa previo a la OPA. La capacidad de Endesa para generar esas mejoras
parece ldgica, y podremos juzgar su implementacion segun se vaya ejecutando ese plan y se
observen los resultados. Esto, siempre que el equipo directivo actual reciba la confianza de los
accionistas para llevarlo a cabo.

Pero ademads del compromiso de crecimiento del beneficio y del dividendo, la mencionada
presentacion contiene otras informaciones bastante interesantes para los accionistas. Endesa se
compromete a realizar sustanciosas plusvalias latentes que tiene en algunos activos de su
balance. Endesa planea vender entre los afios 2006 y 2007 participaciones no estratégicas como
Euskaltel y Red Eléctrica (200 millones de euros aproximadamente) y poner en valor parte de
los mas de 40 millones de metros cuadrados de suelo distribuidos por distintas provincias
de Espafia, que generaran unas plusvalias de unos 750 millones de euros. Estas plusvalias se
sumarian al ya esperado dividendo excepcional, de un euro por accion, por las ganancias
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generadas en la venta de Auna en 2005 y que se pagara en 2006 con cargo al ejercicio del
2005. Sorprendentemente, este dividendo extraordinario ha generado mucha discusion en la
prensa por su impacto en la oferta de Gas Natural, pero tiene un impacto claro para el
accionista: es dinero en el bolsillo. Y, ya se sabe, mas vale pajaro en mano que ciento volando.

Una valoraciéon por descuento de flujos que considere creibles las principales previsiones de la
empresa de aqui al aflo 2009 alcanza los 28 euros por accion con una rentabilidad exigida a
la accion del 8% (hipdtesis conservadora al ser Endesa una empresa regulada) y un crecimiento
residual del 3% (en linea con la inflacién esperada). Esta ultima hipdtesis es muy conservadora
si se tiene en cuenta que el aumento medio anual del dividendo de Endesa en los ultimos diez
afios ha sido del 11%.

Independientemente del resultado de la OPA, y de las implicaciones que ésta pueda tener sobre
la competencia en el sector, y sobre la garantia y calidad en el servicio, sobre lo que nuestras
autoridades reguladores tienen la obligacion de decidir, los accionistas cuentan con una
apreciacion de su accién desde su inicio de un 20%. Ademas, la expectativa de dividendos
mayores por la realizacion de plusvalias ocultas que se pagaran a los accionistas, y una
expectativa de mejora en el negocio y de la transparencia sobre la que evaluar la gestion a
futuro, son buenas noticias para los accionistas de Endesa.

L R

Una valoracion de Endesa

Desde el anuncio de la OPA de Gas Natural sobre Endesa, muchos alumnos y amigos me han
preguntado mi opinidn sobre esta operacion y sobre el precio ofrecido. Por otro lado, muchos
analistas financieros de bancos de inversion han dejado de emitir recomendaciones sobre la acciéon
de Endesa porque estan asesorando a alguna de las partes involucradas en la OPA (Gas Natural,
Endesa o Iberdrola). Cuando los inversores necesitan mas analisis, es cuando menos analisis existe.

La accion de Endesa se ha revalorizado mas de un 20% desde el anuncio de la oferta (2 de
septiembre), y la cotizacion actual es superior a la oferta de Gas Natural. Qué pasara en las
proximas semanas depende en buena medida del caso que preste el Gobierno al informe del
Tribunal de Defensa de la Competencia. Lo unico que puedo hacer yo para contestar a alumnos
y a amigos es valorar la accidon de Endesa.

La valoracién de una empresa es un ejercicio de sentido comun que requiere unos pocos
conocimientos técnicos. Las etapas fundamentales para realizar esta valoracion por descuento
de flujos han sido: 1) analisis historico y estratégico de la empresa y del sector (analisis
financiero, estratégico y competitivo); 2) proyecciones de los flujos futuros que se derivan de
las previsiones estratégicas y competitivas; 3) determinaciéon de la rentabilidad exigida de los
recursos; 4) actualizacién de los flujos futuros, y 5) interpretacion de resultados.

Para proyectar los flujos futuros es interesante leer la presentacion (con un compromiso de gestion
para el periodo 2005-2009) que realiz6 la direccion de Endesa en octubre. En esta presentacion, la
empresa ofrece unas expectativas (y unos compromisos) de beneficios para los préoximos aios. Los
compromisos mas relevantes para el inversor se pueden resumir en un crecimiento anual del
beneficio y del dividendo superior al 12% y en un Ebitda de 7.500 millones de euros en 2009.
Ademas, la mencionada presentacion indica que Endesa planea vender en los afios 2006 y 2007
participaciones no estratégicas como Euskaltel y Red Eléctrica (200 millones de euros de plusvalia

IESE Business School-University of Navarra - 3



aproximadamente) y acometer un plan de puesta en valor de activos inmobiliarios (venta de
algunos de los mas de 40 millones de metros cuadrados de suelo distribuido por distintas provincias
de Espafia) que generara en los proximos afios plusvalias de mas de 750 millones de euros. Estas
plusvalias se sumarian al ya esperado dividendo excepcional, de un euro por accién, por las
ganancias generadas en la venta de Auna en 2005 y que se pagara en 2006.

Mi valoracién de la accion de Endesa es superior a los 28 euros por accion. Una valoracidon por
descuento de flujos que considere creibles las principales previsiones de la empresa hasta el afio
2009 alcanza los 28 euros por accidon con una rentabilidad exigida a la accidn del 8% (hipdtesis
conservadora al ser Endesa una empresa regulada) y un crecimiento residual del 39%.
El dividendo por accion pagado por Endesa en 2005 fue de 0,74 euros. El dividendo ordinario de
2006 sera 0,83 euros (un 12% mas). Pero, ademas, Endesa pagara un dividendo extraordinario
de 1,2 euros en 2006 (mas de 2 euros en total) y de aproximadamente 0,9 euros en 2007-2009. La
valoracion de 28 euros por accidén se obtiene calculando el valor actual de los dividendos
mencionados, suponiendo que el dividendo ordinario crecera un 12% los proximos cinco afios y
luego crecera menos, hasta alcanzar un crecimiento a perpetuidad del 3%.

Esta valoraciéon es muy simple, /pero podra Endesa pagar los dividendos prometidos? Para esto
hay que analizar mas en profundidad el sector y la empresa. Lo he hecho (para esto se requiere
el andlisis estratégico y competitivo y una proyeccion de balances, cuentas de resultados y
flujos) y mi prevision es afirmativa.

¢Es el 8% una tasa adecuada? A mi juicio es una tasa mas bien conservadora. Aunque las betas
calculadas con datos historicos no sirven para mucho, la beta (apalancada) calculada respecto al
IBEX 35 con datos de los ultimos sesenta meses ha oscilado en los ultimos cuatro afios entre
0,45 y 1,17, siendo su valor medio 0,74. La misma beta calculada respecto al Eurostoxx 50 ha
oscilado en los ultimos cuatro afios entre 0,37 y 1,01, siendo su valor medio 0,37. El 8% que
he utilizado procede de utilizar una beta desapalancada de 1 que, dado el endeudamiento actual
y previsto, se transforma en una beta apalancada media de 1,19, superior a ninguna de las
calculadas. Por esto, y porque Endesa es una empresa regulada en gran medida, es por lo que
un 8% es una tasa mas bien conservadora. El riesgo de Endesa por sus inversiones en América
del Sur es menor de lo que suele creerse debido a la regulaciéon y a la propiedad porcentual de
Endesa de dichas empresas (y de sus flujos).

La valoracion por descuento de flujos (también se ha realizado descontando las previsiones de
Free Cash Flow, de Capital Cash flow, de beneficio econémico y de EVA, y por el Adjusted
Present Value, obteniendo en todos los casos el mismo valor) supone que, a pesar de la
previsiéon de dividendos, el endeudamiento de Endesa se reducira en el futuro de manera que
dentro de diez afios la deuda financiera sera inferior al valor contable de los fondos propios.

¢Coémo puede ser que esta valoracion sea superior a la cotizacion actual en bolsa? En primer
lugar, hay que decir que la probabilidad de que una valoracién coincida con el valor en bolsa es
aproximadamente cero. En segundo lugar, ya hace tiempo que el refranero dice que “sélo el necio
confunde el valor con el precio”. En tercer lugar, con anterioridad a la OPA, la rentabilidad por
dividendos de Endesa era superior al 4% y, por tanto, superior a la rentabilidad de los bonos del
Estado. Esto, en empresas con perspectivas de crecimiento y de dividendos estables, es sintoma
habitual de infravaloracion. Recomendamos al lector que analice la subida del 100% de
cotizacion que experimentd Red Eléctrica en febrero de 2000 tras haber proporcionado durante
varios meses una rentabilidad por dividendos superior a la rentabilidad de los bonos del Estado.

L . L
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Las OPAs sobre Endesa

El anuncio de la OPA de Gas Natural sobre las acciones de Endesa puso “en juego” a esta ultima.
El hecho de que la oferta de Gas Natural (aproximadamente 21 euros, que resultan de sumar los
7,34 euros en efectivo mas el valor de 0,569 acciones de Gas Natural) fuera muy inferior al valor
de las acciones de Endesa, ha propiciado la aparicién de mas ofertas. La oferta de E.ON sobre las
acciones de Endesa (27,5 euros por accion, en metalico) ha sido la primera, y seguramente no sera
la ultima, porque el valor de las acciones de Endesa para varios compradores es superior a
27,5 euros por accion. Algunos inversores también piensan esto, porque tras el anuncio de E.ON
se compraron en el mercado acciones de Endesa a mas de 28 euros.

La estrategia seguida por Gas Natural (buscar una empresa infravalorada por el mercado y
ofrecer una cantidad sensiblemente inferior al valor) es la mas provechosa para sus accionistas,
pero tiene el riesgo de que aparezcan otras ofertas con precio superior.

Con mi colega José Manuel Campa, publicamos a primeros de enero un articulo en el que
afirmabamos que el valor de la accién de Endesa era superior a 28 euros por accion. Las
acciones de Endesa han estado a lo largo de 2005 claramente infravaloradas por el mercado. Un
reflejo de la infravaloracion es que la rentabilidad por dividendos de Endesa era superior al 4%
y, por tanto, superior a la rentabilidad de los bonos del Estado. Esto, en empresas con
perspectivas de crecimiento y de dividendos estables, es sintoma habitual de infravaloracion.
Recomendamos al lector que analice la subida del 100% de cotizacién que experimentd Red
Eléctrica en febrero de 2000 tras haber proporcionado durante varios meses una rentabilidad
por dividendos superior a la rentabilidad de los bonos del Estado.

La valoracién de una empresa es un ejercicio de sentido comun que requiere unos pocos
conocimientos técnicos. Las etapas fundamentales para realizar una valoracion por descuento
de flujos han sido: 1) analisis histérico y estratégico de la empresa y del sector (analisis
financiero, estratégico y competitivo); 2) proyecciones de los flujos futuros que se derivan de
las previsiones estratégicas y competitivas; 3) determinacidon de la rentabilidad exigida de los
recursos; 4) actualizacién de los flujos futuros, y 5) interpretacion de resultados.

Una valoracion de la accion de Endesa por descuento de flujos que considere creibles las
principales previsiones de la empresa hasta el afio 2009 alcanza los 28 euros por accion con una
rentabilidad exigida a la accion del 8% (hipotesis conservadora al ser Endesa una empresa
regulada) y un crecimiento residual del 3%. El 8% utilizado como tasa de descuento es una tasa
muy conservadora, porque procede de utilizar una beta desapalancada de 1 que se transforma en
una beta apalancada media de 1,19, muy elevada para una empresa eléctrica regulada.

Algunos alumnos nos preguntan si seria mas conveniente que la empresa compradora de Endesa
tenga su domicilio social en Espafia. Para los accionistas, lo mds conveniente es que compre
quien esté dispuesto a pagar mas. No parece probable que un accionista que venda valore de
modo distinto un euro segun su procedencia geografica. Para los consumidores, lo mas
conveniente es que compre quien sea mas eficiente gestionando la empresa. Si el comprador fuera
una empresa constructora o de otro sector, cabria cuestionarse su eficiencia en la gestion de una
eléctrica, pero no si es otra empresa eléctrica. Para los empleados, lo mas conveniente es que
compre quien respete mas puestos de trabajo. Para el Estado, lo mas conveniente es que compre
quien sea mas eficiente, genere mas beneficios y pague mas impuestos. No se me ocurre ninguna
razon por la que el domicilio social de la empresa compradora tenga que tenerse en cuenta. Si que
cabria tenerlo en cuenta si Endesa fuera una empresa de fabricaciéon de coches o de consultoria,
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porque la empresa compradora podria trasladar fabricacion y empleo. Pero mientras la electricidad
no se pueda distribuir via satélite o por correo, una empresa eléctrica tiene sus activos y el empleo
atados a los domicilios y empresas que suministra, a las lineas que utiliza para la distribucion y a
las centrales generadoras, que no se pueden construir en otros paises. El aprovisionamiento de gas y
petrdleo en caso de una crisis internacional, depende de la influencia del gobierno espafiol y no de
quien sea el propietario de las acciones de Endesa o Iberdrola.

Estamos viviendo una historia muy interesante y que todavia no ha terminado. /Prondstico? No
me haga mucho caso el lector (porque no tengo acciones de Endesa), pero creo que los
accionistas acabaran recibiendo mas de 27,5 euros por accion.
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