FINANZAS - VALORACION - ESTRATEGIA

El precio no predice el futuro

Por que los buenos resultados a veces hunden cotizaciones, y la leccion
de Mauboussin

Dejar de adivinar el porvenir y empezar a descifrar las expectativas que el mercado ya ha descontado en el precio.
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LA PARADOJA

Una manana de presentacion de resultados

+15% Récord B

La accion, en los primeros

Crecimiento organico EBITDA en maximos
de ventas historicos y mas cuota minutos de cotizacion
de mercado

«3S¢ ha vuelto loco el mercado? ;Son los mejores resultados de nuestra historia!y

Quien aporta valor - en la empresa, las personas

02



UNA ANALOGIA DE RESISTENCIA

El Ironman de las expectativas

TU RESULTADO LO QUE SE HABIA PLANIFICADO

10 h <9gh

Un ano de preparacion. Tu mejor El patrocinador habia apostado a que bajarias de
marca personal. las nueve horas.

El aplauso en la linea de meta se convierte en una severa evaluacion de danos.
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El mercado no es una bascula que
pesa tus méritos de hoy.

Es una maquina fria y eficiente que descuenta, sin descanso, el manana.
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EL PROBLEMA

Dos lentes que miran en direcciones opuestas

MIRADA AL PASADO MIRADA AL FUTURO
La contabilidad: el retrovisor El mercado: ingenieria inversa
Es la autopsia del pasado. Cuenta con precision El precio de cierre es el valor presente de todos
decimal que estrategia funciono hasta ayer los flujos de caja que el consenso espera,

a medianoche. a perpetuidad.
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EL PROBLEMA

El déficit de expectativas

CAP - Competitive Advantage Period

El periodo en que tu foso defensivo permite retornos superiores al coste de capital antes de que la competencia
erosione margenes. Quedarte por debajo de lo esperado obliga al mercado a acortarlo.
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EL PROBLEMA

El vicio del Excel a cinco anos

o1 02 03
Forzar las Inflar las Dilatar los
celdas sinergias margenes

El numero que

el consejo
quiere ver

Un ejercicio de complacencia y autoengano, sobre todo al preparar una venta, estructurar un M&A o

levantar financiacion.
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EXPECTATIONS INVESTING - MAUBOUSSIN Y RAPPAPORT

Hacer el camino inverso

2
1 3
. . Descifrar lo que exige Contrastar con la
Partir del precio actual — a qu 9 .
QU . realidad
e . ¢Qué crecimiento, margeny
El unico dato objetivo, , :
refutable v auditable retorno ya estan ¢Son esos niveles
y ' descontados? empiricamente posibles?

En sintonia con el enfoque empirico de Aswath Damodaran sobre valoracion.
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EL MARCO

Tres motores de creacion de valor

01 02 03

Crecimiento organico Margen operativo ROIC > WACC
COUENEE El termdmetro del pricing power: La eficiencia de la reinversion. El
ELl motor mas visible, pero esteril ¢fijas precios o compras cuota mas critico y el gran olvidado de

si opera en el vacio. erosionando rentabilidad? muchos comites.

Crecer sin rentabilidad economica es una ilusion optica devastadora.
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CASO 1 - MANDATO SELL-SIDE (ILUSTRATIVO)

«Envases y Componentes»: 50 M€ sin negociar

35 M€ : valor en estado estacionario 15 M€ : prima

Lo que exige el precio pedido El plan Histérico del sector
Crecimiento organico anual durante cinco anos 12% 3%
Retorno sobre el capital 14% 9%

No es una estrategia: es una carta a los Reves Magos.
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CASO 2 - LA TRAMPA DEL CRECIMIENTO DESTRUCTIVO (ILUSTRATIVO)

«Retail Ibérica»: 50 tiendas nuevas y 35 M€ mas de ventas

20 M€ 1,4 M€ 7% - 10% —0,6 M€

Inversidn en la expansion Beneficio operativo ROIC obtenido frente Valor destruido cada ano
adicional a WACC

Mientras se corta la cinta de la tienda cincuenta, un fondo activista ya tiene la prueba de cargo para exigir
disciplina de capital.
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CONCLUSION

El Excel lo aguanta todo. El coste del capital
no perdona.

Construir fosos Optimizar la eficiencia Reinvertir por encima
defensivos reales operativa del coste

Lo que alarga el periodo de Margen ganado con pricing Cada euro retenido debe rendir
ventaja competitiva. power, no con descuentos. mas de lo que cuesta.

Es lo que separa los imperios de papel de quienes realmente aportan valor sostenido.
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PARA TU PROXIMO PLAN ESTRATEGICO

;Sigues construyendo modelos a cinco anos para
justificar el precio que deseas...

...0 estas dispuesto a hacer ingenieria inversa para descubrir las expectativas a las que te
vas a encadenaré
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