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AN CRISIS DE’DELIDA

Una tarde en la UIB, con el ICOTME,
del mes de mayo de 2011

Un rato para auscultar el estado de
salud de algunas de las grandes
empresas espanolas

Unos momentos para el analisis
sosegado y el diagndstico acertado

Poco mas de una hora para aprender
del pasado, saber leer el hoy y
preparar el cuaderno de bitacora para
el mahana

En el calido ambiente de las finanzas
y en uno de los mejores lugares del
mundo: Palma de Mallorca

IBEX 35: BALANCES EJERCICIO 2010. JM Gay de Liébana, Fernando Avendario y Fernando Dominguez. UB
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Balances Resumidos y
Agregados de las
29 empresas del IBEX 35
2008, 2009y 2010

—
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Perspectiva global del
conjunto de empresas del ‘
—

IBEX 35
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Balances Resumidos y Agregados S i e

de las 29 empresas del IBEX 35,

2008, 2009y 2010
IBEX 35 2008 2009 2010
ACTIVO CONJUNTO EMPRESAS IBEX 35 MM € % MM € % MM € %
ACTIVO NO CORRIENTE 556.233 | 71 | 602.568 | 75 | 643.896 | 71
ACTIVO CORRIENTE 231.776 | 29 | 198.839 | 25 | 258.583 | 29
ACTIVO TOTAL 788.010 | 100 | 801.407 | 100 | 902.479 | 100
PASIVO CONJUNTO EMPRESAS IBEX 35
PATRIMONIO NETO 213.964 | 27 | 230.657 | 29 | 263.610 | 29
PASIVO NO CORRIENTE 362.052 | 46 | 388.051 | 48 | 398.713 | 44
PASIVO CORRIENTE 211.994 | 27 | 182.699 | 23 | 240.156 | 27
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO| 788.010 | 100 | 801.407 | 100 | 902.479 | 100

DEUDA TOTAL (LP+CP) 574.045 570.751 638.869

| Fuente: elaboracion propia (cifras redondeadas a efectos de presentacion en MM€. No se incluyen: BA.POPULAR, BA.SABADELL, BA.SANTANDER, BANESTO, BANKINTER, BBVA I
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Balance global de las 29 empresas

del IBEX 35: 2008, 2009 y 2010
(MME€)
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Balance global de las 29 empresas

del IBEX 35,
2008, 2009y 2010 en %
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Balances 2010 de las 29
companias del IBEX 35

Un vistazo con optica financiera
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ACTIVO NO ACTIVO ACTIVO PATRIMONIO PASIVO NO PASIVO NETO+ DEUDA
-1, Hp Ul " CORRIENTE " CORRIENTE TOTAL NETO CORRIENTE CORRIENTE PASIVO TOTAL
Compaiiia MME€ % MM€ % MM€ % MME % MME % MME€E % MME€ % LR

ABENGOA 10.551| 62%| 6.423| 38% 16.974/100% 1.630[ 10%| 8.952/53% 6.392| 38% 16.974/100% 15.344|90%
ABERTIS 23.214| 92% 2.078 8%| 25.292 100% 5.454| 22%| 17.545/69% 2.293| 9% 25.292/100%| 19.838|78%
ACCIONA 13.615/ 66%| 6.887 34%| 20.502/100% 6.063] 30%| 7.039]34% 7.400| 36%| 20.502/100%| 14.439|70%
ACERINOX 2.235| 53% 2.005| 47%| 4.240 100% 1.924| 45% 992/23% 1.324| 31%| 4.240/100%| 2.316/55%
ACS 15.995| 47%| 18.190| 53%| 34.185/100%| 4.443| 13%| 10.771/32% 18.971 55% 34.185/100% 29.742|87%
ARCELORMITT| 66.030 67%| 31.938 33%| 97.968 100% 49.469) 50%| 25.506(26% 22.993| 24%| 97.968/100% 48.499 50%
BME 170 1%| 31.219 99% 31.389 100% 449 1% 14| 0% 30.926| 99%| 31.389(100%| 30.940/99%
CRITERIA 42.855| 84%| 8.131] 16% 50.986| 100%| 14.703| 29% 27.541/54% 8.742) 17% 50.986/100%| 36.283|71%
EBRO FOODS 1.721| 60% 1.164] 40%| 2.885/ 100% 1.607 56% 674(23% 604 21%| 2.885/100% 1.278/44%
ENAGAS 5.229| 77% 1.600 23%| 6.829 100%| 1.736] 25% 4.006/59% 1.087| 16% 6.829/100%| 5.093|75%
ENDESA 43.555| 70%| 19.033| 30%| 62.588 100%| 23.164| 37% 27.383|44% 12.041 19% 62.588/100%| 39.424/63%
FCC 13.394| 61%| 8.585 39%| 21.979 100% 3.206] 15%| 10.963/50% 7.810| 36%| 21.979/100%| 18.773|85%
FERROVIAL 35.465| 82%| 7.822| 18%| 43.287 100% 6.628 15%| 28.792/66% 7.867| 18% 43.287/100%| 36.659 85%
GAMESA 1.357| 27%| 3.582| 73%| 4.939 100% 1.629| 33% 888/18%| 2.422| 49%| 4.939/100%| 3.310/67%
GAS NATURAL| 36.185| 80%| 9.158 20%| 45.343/100% 12.974| 29%| 25.442/56%| 6.927 15% 45.343|100%| 32.369|71%
GRIFOLS 745| 39% 1.144) 61% 1.889 100% 707| 37% 759/40% 423| 22%| 1.889(100% 1.182/63%
IBERDROLA 75.447) 81%| 18.254| 19%| 93.701 100%| 31.663| 34%| 44.227|/47% 17.811) 19% 93.701/100%| 62.038)66%
I.RENOVABLES| 23.025| 89% 2.824 11%| 25.849 100% 11.968 46% 10.595(41% 3.286| 13%| 25.849/100% 13.881/54%
IBERIA 3.066| 51%| 2.947| 49%| 6.013 100% 2.132] 35% 1.958/33% 1.923| 32% 6.013/100%| 3.881 65%
INDITEX 4.623| 47% 5.203) 53%| 9.826| 100% 6.423| 65% 728 7% 2.675| 27%| 9.826/100% 3.403|35%
INDRA 925/ 31%| 2.051] 69%| 2.976 100% 1.014| 34% 378/13%| 1.584| 53% 2.976/100%| 1.962/66%
MAPFRE 37.263| 77%| 11.409] 23%| 48.672 100% 7.796/ 16%| 35.98974% 4.887| 10% 48.672/100%| 40.876|/84%
OHL 8.582 68%| 4.020] 32%| 12.602/ 100%| 2.025| 16% 6.717/53%| 3.860 31% 12.602/100%| 10.577|84%
R.E.C. 7.809| 94% 475 6%| 8.284/100% 1.625 20%| 4.592/55% 2.067| 25% 8.284/100%| 6.659 80%
REPSOL-YPF 45.753| 68%| 21.878 32%| 67.631 100%| 25.986| 38% 25.872(38%| 15.773| 23%| 67.631/100%| 41.645/62%
SACYR VALLE. | 14.677/70%| 6.436] 30%| 21.113/100% 3.791 18% 5.623|27%| 11.699 55% 21.113|100%| 17.322/82%
TEC.REUNIDAS 120 4% 2661 96%| 2.781 100% 341 12% 62 2% 2.378 86% 2.781/100% 2.440 88%
TELECINCO 1.569| 79% 412) 21% 1.981 100%| 1.376] 69% 106| 5% 499 25%| 1.981/100% 605|/31%
TELEFONICA [108.721| 84%| 21.054] 16%| 129.775| 100%| 31.684| 24%| 64.59950% 33.492 26%| 129.775/100% 98.09176%
TOTAL 643.896| 71%| 258.583| 29%| 902.479 100%|263.610| 29%)|398.713|44%| 240.156| 27%| 902.479 100% 638.869 71%




Al hilo de la deuda del IBEX 35:
el problema de la deuda de Espana

¢éEs sostenible el actual volumen de endeudamiento
espanol? ¢Como diantre se pagara?




— _ ,
Deuda de las 29 compaiias - ’_QQQ

del IBEX 35 versus Deuda de 2 —-i-l:\,@\
Espafia, 2009 en millones de g &
euros )
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La deuda total contraida en 2009 por las 29 empresas del IBEX 35 estudiadas (571.000 MME€),

equivale al 20,4% de la deuda total actual de Espaiia (2.800.000 MMZ€)
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Si se toma el estudio sobre la deuda de los principales
paises, publicado en 2010 y referenciado sobre 2009,
Espaina acumula una deuda equivalente al 366% de su PIB

McKinsey Global Institute. La deuda y el desapalancamiento:
la burbuja de crédito global y sus consecuencias economicas (2010)

Countries Government Nonfirlancial Households Fin.ant.:ial
business Institutions
1 Japan (2009) 197% 95% 69% 110% 471%
2 United Kingdom (2009) 59% 110% 103% 194% 466%
3 Spain (2009) 56% 141% 87% 82% 366%
4 South Korea (2009) 31% 116% 78% 107% 333%
5 France (2009) 80% 114% 44% 84% 323%
6 Italy (2009) 109% 83% 41% 82% 315%
7 Switzerland (2007) 37% 75% 118% 84% 313%
8 United States™* (2009) 67% 79% 97% 53% 296%
9 Germany (2009) 73% 69% 64% 80% 285%
10 |Canada (2009) 65% 56% 88% 50% 259%
11 |China (2008) 32% 96% 12% 18% 159%
12 |Brazil (2008) 66% 30% 13% 33% 142%
13 |India (2008) 66% 42% 10% 1% 129%
14 |Russia (2008) 5% 40% 10% 16% 1%

IBEX 35: BALANCES EJERCICIO 2010. JM Gay de Liébana, Fernando Avendafio y Fernando Dominguez. UB 13



McKinsey Global Institute

La deuda y el desapalancamiento:
la burbuja de crédito global y sus
consecuencias economicas (2010)
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Deuda de las 29 compainias del IBEX Deuda total de Espafia s/McKinsey:

35 en 2010 versus Deuda de Espaia 366% PIB 2009, PIB = 1.051.151 MM€ =
2009, en millones de euros =» Deuda Total = 3.847.213 MM€
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La deuda total contraida en 2010 por las 29 empresas del IBEX 35 estudiadas (638.732 MME€), equivaldria al 16,6% de la
deuda total de Espafia en 2009 segun datos de McKinsey (3.847.213 MMZ€). Habra que conocer datos definitivos sobre el
ano 2010.
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Endeudamiento: contraponiendo los
recursos propios frente a las deudas totales

2008, 2009y 2010




Endeudamiento de las

empresas del IBEX 35
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Coeficiente de Endeudamiento 2008, 2009 Y 2010 (MME€) VE@EBE @

1BTY -

8693.82 %

IBEX 35 2008 | 2009 | 2010 ~
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IBEX 35

Ano 2010

ABENGOA

ABERTIS

ACCIONA

ACERINOX

ACS

ARCELORMITTA*

CRITERIA

EBRO FOODS

ENAGAS

ENDESA

FCC

FERROVIAL

GAMESA

GAS NATURAL

GRIFOLS

IBERDROLA

. RENOVABLES

IBERIA

INDITEX

INDRA

MAPFRE

OHL

R.E.C.

REPSOL-YPF

SACYR VALLE.

TEC. REUNIDAS

TELECINCO

TELEFONICA

TOTAL

EXIGIBLE TOTAL

MME€
15.344
19.838
14.439
2.316
29.742

48.499

638.869

PATRIMONIO NETO

COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO

MME EXIGIBLE TOTAL/PAT.NETO

1.630 9,41
5.454 3,64
6.063 2,38
1.924 1,20
4.443 6,69
49.469 0,98
449 68564
14.703 2,47
1.607 0,80
1.736 2,93
23.164 1,70
3.206 5,86
6.628 5,53
1.629 2,03
12.974 2,49
707 1,67
31.663 1,96
11.968 1,16
2.132 1,82
6.423 0,53
1.014 1,93
7.796 5,24
2.025 5,22
1.625 4,10
25.986 1,60
3.791 4,57
341 7,16
1.376 0,44
31.684 3,10

263.610 2,42




Coeficiente de Endeudamiento 2010 de cada empresa del IBEX 35:

Exigible Total/Patrimonio Neto (sin BME)
COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO 2010 (EXIGIBLE TOTAL/PATRIMONIO NETO)

5,24 5,22
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Solvencia Global: lo que
tenemos frente a lo que

debemos
(la distancia a la quiebra)

Balances Resumidos y Agregados
de las 29 empresas del IBEX 35,
2008, 2009y 2010
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Solvencia global de

las empresas del
IBEX 35
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Solvencia Global: Activo Total vs Deuda
Total 2008, 2009 y 2010 (MME€)

ACTIVO TOTAL 788.010 801.407 902.479
DEUDA TOTAL= EXLP + EXCP | 574.045 570.751 638.869
RATIO SOLVENCIA GLOBAL:

ACTIVO / EXIGIBLE TOTAL 1,37 1,40 1.4

Solvencia Global

4% 2,00
2,00
150 1,37 1,40 1,41 ]
1,00 1 s
0,50 —
0,00 . . .

2008 2009 2010 Ideal
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IBEX 35 ACTIVO TOTAL DEUDA TOTAL= EXLP + EXCP SOLVENCIA GLOBAL

Aho 2010 MM€ MME€ ACTIVO / EXIGIBLE TOTAL
ABENGOA 16.974 15.344 1,11
ABERTIS 25.292 19.838 1,27
ACCIONA 20.502 14.439 1,42
ACERINOX 4.240 2.316 1,83
ACS 34.185 29.742 1,15
ARCELORMITTAL 97.968 48.499 2,02
BME 31.389 30.940 1,01
CRITERIA 50.986 36.283 1,41
EBRO FOODS 2.885 1.278 2,26
ENAGAS 6.829 5.093 1,34
ENDESA 62.588 39.424 1,59
FCC 21.979 18.773 1,17
FERROVIAL 43.287 36.659 1,18
GAMESA 4.939 3.310 1,49
GAS NATURAL 45.343 32.369 1,40
GRIFOLS 1.889 1.182 1,60
IBERDROLA 93.701 62.038 1,51
I. RENOVABLES 25.849 13.881 1,86
IBERIA 6.013 3.881 1,55
INDITEX 9.826 3.403 2,89
INDRA 2.976 1.962 1,52
MAPFRE 48.672 40.876 1,19
OHL 12.602 10.577 1,19
R.E.C. 8.284 6.659 1,24
REPSOL-YPF 67.631 41.645 1,62
SACYR VALLE. 21.113 17.322 1,22
TEC. REUNIDAS 2.781 2.440 1,14
TELECINCO 1.981 605 3,27
TELEFONICA 129.775 98.091 1,32

TOTAL 902.479 638.869 1,41
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Solvencia Global: Activo Total vs Deuda Total 2010
SOLVENCIA GLOBAL 2010

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

Pocas, muy pocas, son las compaiiias cuya solvencia global supera el ideal de 2: Arcelormittal, Ebro Foods,
Inditex y Telecinco. Otras se acercan pero, en términos generales, la salud financiera es muy mejorable.
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Solvencia corriente: la
distancia a la suspension
de pagos
¢Qué activos corrientes,
realizables dentro del afo, en
conjunto muestran las empresas
del IBEX 35 para hacer frente a los
pasivos corrientes, o sea, a las

deudas con vencimiento a menos
de 1 ano
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Solvencia corriente de las

empresas del IBEX 35
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Solvencia Corriente: Activo Circulante vs Deuda a CP
2008, 2009 y 2010 (MME€)

IBEX 35 2008 | 2009 | 2010
ACTIVO CIRCULANTE 231.776 | 198.839 | 258.583
EXIGIBLE CORTO PLAZO 211.994 | 182.699 | 240.156
RATIO SOLVENCIA CORRIENTE:

ACTIVO CIRCULANTE / EXIGIBLE CP Ltk Ltk Lk

1,6-
1,4
1,2

0,81
0,6
0,41
0,21

2008 & 2009 E2010 Uldeal

2008

2009

2010

Ideal
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IBEX 35 ACTIVO CIRCULANTE | EXIGIBLE CORTO PLAZO SOLVENCIA CORRIENTE
2010 MME€ MME€ ACTIVO CIRCULANTE/ EXIGIBLE CP
ABENGOA 6.423 6.392 1,00
ABERTIS 2.078 2.293 0,91
ACCIONA 6.887 7.400 0,93
ACERINOX 2.005 1.324 1,51
ACS 18.190 18.971 0,96
ARCELORMITTA* 31.938 22.993 1,39
BME 31.219 30.926 1,01
CRITERIA 8.131 8.742 0,93
EBRO FOODS 1.164 604 1,93
ENAGAS 1.600 1.087 1,47
ENDESA 19.033 12.041 1,58
FCC 8.585 7.810 1,10
FERROVIAL 7.822 7.867 0,99
GAMESA 3.582 2.422 1,48
GAS NATURAL 9.158 6.927 1,32
GRIFOLS 1.144 423 2,70
IBERDROLA 18.254 17.811 1,02
. RENOVABLES 2.824 3.286 0,86
IBERIA 2.947 1.923 1,53
INDITEX 5.203 2.675 1,95
INDRA 2.051 1.584 1,29
MAPFRE 11.409 4.887 2,33
OHL 4.020 3.860 1,04
R.E.C. 475 2.067 0,23
REPSOL-YPF 21.878 15.773 1,39
SACYR VALLE. 6.436 11.699 0,55
TEC. REUNIDAS 2.661 2.378 1,12
TELECINCO 412 499 0,83
TELEFONICA 21.054 33.492 0,63
TOTAL 258.583 240.156 1,08
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Solvencia Corriente: Activo Circulante vs Deuda a CP 2010
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CASH FLOW de las 29
empresas del IBEX 35,
2008, 2009y 2010

¢Qué tal la medida de los
excedentes financieros
generados por las empresas
del IBEX 35 en el ultimo
trienio?
é¢Buena referencia para cubrir
las deudas?

3IBEX 35: BALANCES EJERCICIO 2010. JM Gay de Liébana, Fernando Avendaiio y Fernando Dominguez



Cash-Flow 2008,
2009 Y 2010 (MME€)

2008 (MM€)

IBEX 35 2009 (MM€) | 2010 (MM€)
RESULTADO DEL EJERCICIO 38.544 28.494 38.797
DOTACION AMORTIZACIONES 27.193 28.693 30.484
CASH-FLOW ECONOMICO 65.737 57.187 69.281
Cash-flow Econdmico
80.000
70.000
60.000
50.000 27.193 30.484
40.000 28.693
30.000
20.000 38.544 38.797
10.000 28.494
0
2008 2009 2010
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IBEX 35 RESULTADO EJERCICIO IDOTACION AMORTIZACIONES| CASH-FLOW ECONOMICO

2010 MME€ MME€ MME€
ABENGOA 264 288 552
ABERTIS 743 959 1.702
ACCIONA 185 632 817
ACERINOX 117 148 265
ACS 1.354 405 1.759
ARCELORMITTAL* 2.182 3.289 5.471
BME 154 8 162
CRITERIA 1.851 182 2.033
EBRO FOODS 389 59 448
ENAGAS 333 250 583
ENDESA 5.118 1.991 7.109
FCC 313 732 1.045
FERROVIAL 1.815 1.000 2.815
GAMESA 51 103 154
GAS NATURAL 1.415 1.716 3.131
GRIFOLS 115 46 161
IBERDROLA 2.942 2.710 5.652
. RENOVABLES 368 806 1.174
IBERIA 90 174 264
INDITEX 1.742 643 2.385
INDRA 187 42 229
MAPFRE 1.063 177 1.240
OHL 252 246 498
R.E.C. 391 305 696
REPSOL-YPF 4.947 3.947 8.894
SACYR VALLE. 21 164 375
TEC. REUNIDAS 97 7 104
TELECINCO 36 152 188
TELEFONICA 10.072 9.303 19.375
TOTAL 38.797 30.484 69.281
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Cobertura de la Deuda Total 2008, 2009, 2010

IBEX 35 2008 2009 2010
MME MME MME
CASH-FLOW ECONOMICO 65.737 | 57.187 | 69.281
REUDATOTAL (REUDA LP + DEUDA CP) | 574.045 | 570.751 | 638.869
UI‘\DI'II'I'I_U IVIDLL UV ULUUA 11,5% 10,0% 10,8%
NUMERO ANOS DEVOLUCIC)N DE LA DEUDA 8,7 10,0 9,3
TOTAL EN FUNCION DEL CASH FLOW ACTUAL anos anos anos

Cobertura de la Deuda Total

638.869
700.000 574.045 570.751

600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0 -

2008 2009 2010
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IBEX 35 CASH-FLOW DEUDA TOTAL | CASH-FLOW s/DEUDA TOTAL |N° ANOS DEVOLUCION
2010 MM€ MME€ % ANOS

ABENGOA 552 15.344 3,6% 27,8
ABERTIS 1.702 19.838 8,6% 11,7
ACCIONA 817 14.439 5,7% 17,7
ACERINOX 265 2.316 11,4% 8,7
ACS 1.759 29.742 5,9% 16,9
ARCELORMITTA* 5.471 48.499 11,3% 8,9
BME 162 30.940 0,5% 191
CRITERIA 2.033 36.283 5,6% 17,8
EBRO FOODS 448 1.278 35,1% 2,9
ENAGAS 583 5.093 11,4% 8,7
ENDESA 7.109 39.424 18,0% 5,5
FCC 1.045 18.773 5,6% 18

FERROVIAL 2.815 36.659 7,7% 13

GAMESA 154 3.310 4,7% 21,5
GAS NATURAL 3.131 32.369 9,7% 10,3
GRIFOLS 161 1.182 13,6% 7,3
IBERDROLA 5.652 62.038 9,1% 11

Il. RENOVABLES 1.174 13.881 8,5% 11,8
IBERIA 264 3.881 6,8% 14,7
INDITEX 2.385 3.403 70,1% 1,4
INDRA 229 1.962 11,7% 8,6
MAPFRE 1.240 40.876 3,0% 33

OHL 498 10.577 4,7% 21,2
R.E.C. 696 6.659 10,5% 9,6
REPSOL-YPF 8.894 41.645 21,4% 4,7
SACYR VALLE. 375 17.322 2,2% 46,3
TEC. REUNIDAS 104 2.440 4,3% 23,5
TELECINCO 188 605 31,1% 3,2
TELEFONICA 19.375 98.091 19,8% 5,1

TOTAL 69.281 638.869 10,8% 9,2
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Cobertura de la Deuda a largo plazo 2008, 2009 y 2010

IBEX 35 2008 2009 2010
MME€ MM€ MM€
CASH-FLOW ECONOMICO 65.737 57.187 69.281
DEUDA A LARGO PLAZO 362.052 388.051 398.713
CASH-FLOW s/ EXIGIBLE TOTAL 18,2% 14,7% 17,3%
NUMERO ANOS DEVOLUCION DE LA DEUDA A ) 3 3
LARGO PLAZO SEGUN CASH FLOW ACTUAL 5,5anos | 6,8 afos 5,8 anos
Cobertura de la Deuda a largo plazo
500.000
388.051 398.713
400.000 362.052
300.000
200.000
100.000 -
0 _

2008

2009

2010
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Cuentas de Resultados Resumidas de las
29 empresas del IBEX 35 en 2010




RTDO

IBEX 35 INGRESOS | GASTOS DE RTDO. RESULTADO | RTDO RTAO BAI IS OPER. RTDO

EXPLOTAC. | EXPLOTAC. | EXPLOTAC. | FINANCIERO | ORDINA. | EXTRAORD. INT CONSOLID.

MME | % | MME | % | MM€ | % | MM€ % |MM€| % MME| % MME | % [MM€| % MM€| % | MME | %
ABENGOA 6.408/100%| 5.786] 90%| 622| 10%| -368] -6%| 254 4%| 10| 0,16% 264 4% -04 0% 0 0%| 264 4%
ABERTIS 4.084/100%| 2.565| 63%| 1.519 37%| -667| -16%| 852/21%| 117| 2,86% 969 24%| 226| 6% 0 0% 743 18%
ACCIONA 6.991/100%| 6.464] 92%| 527 8%| -288) -4%| 239 3% 2 0,03% 241 3% 56| 1% 0 0% 185 3%
ACERINOX 4.533[100%| 4.301] 95%| 232 5% -400  -1%| 192 4% 0 0% 192 4% 75 2% 0 0% 117 3%
ACS 15.777|100%| 14.700] 93%| 1.077| 7%| 245 2%| 1.322] 8%| 222 1,41%| 1.544] 10%| 233] 1%| 43/ 0,3%| 1.354] 9%
ARCELORMITT | 58.393]100%| 55.695] 95%| 2.698| 5%| -1.309 -2%| 1.389 2%| -314 -1%|  1.075 2% 1.107| -2% 0 0% 2.182 4%
BME 326|100% 111] 34%| 215] 66% 3 1%| 218/67%| -1 -0,31% 217] 67%| 63| 19% 0 0%| 154| 47%
CRITERIA 6.877/100%| 6.061] 88%| 816] 12% 134 2%| 950[14%| 933 14%| 1.883| 27%| 32| 0% 0 0%| 1.851] 27%
EBRO FOODS 1.714/100%| 1.513] 88%| 201| 12% 9 1% 192(11% 2 0,12% 194 11%| 64] 4%| 259 15%| 389 23%
ENAGAS 1.017]100% 486| 48%| 531 52% -59]  -6%| 47246% 0 0% 472 46%| 139 14% 0 0% 333 33%
ENDESA 31.442/100%| 25.650, 82%| 5.792| 18%| 723 2%| 6.51521% 1 0%| 6.516] 21%[1.398| 4% 0 0% 5.118 16%
FCC 12.537|100%| 11.764] 94%| 773 6%| -397| -3%| 376 3%| 17| 0,14% 393 3% 80 1% 0 0% 313 2%
FERROVIAL 12.186{100%| 8.793| 72%| 3.393| 28%| -1.725 -14%| 1.668/14%| 62| 0,51%| 1.730] 14%| -85 -1% 0 0% 1.815 15%
GAMESA 2.832/100%| 2.744{ 97% 88 3% 54 -2% 34| 1% 2 0,07% 36 1%| -15 -1% 0 0% 51 2%
GAS NATURAL | 19.919/100%| 17.026| 85%| 2.893| 15%| -1.015 -5%| 1.878| 9% 5 0,03%| 1.883] 9%| 468 2% 0 0% 1.415 7%
GRIFOLS 1.026{100% 816| 80%| 210 20% -51  -5%| 159/15%| -1 -0,10% 158 15%| 43| 4% 0 0% 115 11%
IBERDROLA 31.604/100%| 26.774] 85%| 4.830 15%| -1.016] -3%| 3.814{12%| 27| 0,09%| 3.841| 12%| 899 3% 0 0% 2.942] 9%
.RENOVABLES | 2.353]100%| 1.660] 71%| 693] 29%| -206| -9%| 487|21% 0 0% 487| 21%[ 119 5% 0 0% 368 16%
IBERIA 4.837|100%| 4.863|101% -26| -1% 99 2% 73] 2%| 23] 0,48% 96| 2% 6] 0% 0 0% 90 2%
INDITEX 12.527|100%| 10.236] 82%| 2.291] 18% 31] 0,25%| 2.322| 19% 0 0%| 2.322] 19%| 580 5% 0 0%| 1.742 14%
INDRA 2.631/100%| 2.380] 90%| 251 10% -190 1% 232 9% 11 0,04% 233 9%| 46| 2% 0 0%| 187 7%
MAPFRE 17.786{100%| 16.181] 91%| 1.605 9% -79-0,44%| 1.526] 9%| -96 -1%| 1430 8% 367 2% 0 0% 1.063 6%
OHL 5.344{100%| 4.644| 87%| 700 13%| -332| -6%| 368 7%| 14| 0,26% 382 7%| 130 2% 0 0% 252 5%
R.E.C. 1.441/100% 752| 52%| 689 48%| -129 -9%| 560/39% 1 0,07% 561 39%| 170] 12% 0 0% 391 27%
REPSOL-YPF 56.725[100%| 49.104| 87%| 7.621| 13%| -1.008] -2%| 6.613[{12%| 76| 0,13%| 6.689] 12%|1.742| 3% 0 0%| 4.947| 9%
SACYR VALLE 5.105[100%| 4.714] 92%| 391] 8%| -477| -9%| -86| -2%| 274 5,37% 188 4% -30| -1%| -8/-0,2%| 210 4%
TE.REUNIDAS 2.778/100%| 2623| 94%| 155 6% 6] 0,22%| 161] 6% -2 -0,07% 159 6% 62 2% 0 0% 97| 3%
TELECINCO 855/100% 636 74%| 219 26% -6  -1%| 213125%| -177] -21% 36| 4% 0 0% 0 0% 36| 4%
TELEFONICA 62.422/100%| 45.948| 74%| 16.474] 26%| -2.649] -4%|13.825[22%| 76| 0,12%| 13.901| 22%|3.829] 6% 0] 0%|10.072| 16%
TOTAL 392.470/100%|334.990| 85%| 57.480| 15%|-10.662  -3%|46.818| 12%|1.274] 0,32%| 48.092| 12%|9.590, 2%| 294 0,1%)38.796] 10%

IBEX 35: ANALISIS DE LAS CUENTAS DE RESULTADOS EJERCICIO 2009 vs 2008. J.M.Gay de Liébana (UB)
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Ibex 35 acumulado: Ingresos,
Gastos y Resultados de
Explotacion 2008, 2009 y 2010
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Ibex 35 acumulado: Estructura de los
Resultados, 2008, 2009 y 2010 (MM€) =
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través de la actividad ordinaria de la empresa
en comparacion con la totalidad de los activos
que constituyen la inversion?




Rentabilidad EconOmica

empresas del IBEX 35

IBEX 35 2008 2009 2010
RENTABILIDAD ECONOMICA 6,69% 5,05% 6,4%
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IBEX 35 RESULTADO EXPLOTACION ACTIVO TOTAL RENTABILIDAD ECONOMICA
2010 MM€ MM€ %
ABENGOA 622 16.974 3,7%
ABERTIS 1.519 25.292 6,0%
ACCIONA 527 20.502 2,6%
ACERINOX 232 4.240 5,5%
ACS 1.077 34.185 3,2%
ARCELORMITTA* 2.698 97.968 2,8%
BME 215 31.389 0,7%
CRITERIA 816 50.986 1,6%
EBRO FOODS 201 2.885 7,0%
ENAGAS 531 6.829 7,8%
ENDESA 5.792 62.588 9,3%
FCC 773 21.979 3,5%
FERROVIAL 3.393 43.287 7,8%
GAMESA 88 4.939 1,8%
GAS NATURAL 2.893 45.343 6,4%
GRIFOLS 210 1.889 11,1%
IBERDROLA 4.830 93.701 5,2%
. RENOVABLES 693 25.849 2,7%
IBERIA -26 6.013 -0,4%
INDITEX 2.291 9.826 23,3%
INDRA 251 2.976 8,4%
MAPFRE 1.605 48.672 3,3%
OHL 700 12.602 5,6%
R.E.C. 689 8.284 8,3%
REPSOL-YPF 7.621 67.631 11,3%
SACYR VALLE. 391 21.113 1,9%
TEC. REUNIDAS 155 2.781 5,6%
TELECINCO 219 1.981 11,1%
TELEFONICA 16.474 129.775 12,7%
TOTAL 57.480 902.479 6,4%

IBEX 35: BALANCES EJERCICIO 2010. JM Gay de Liébana, Fernando Avendafio y Fernando Dominguez. UB
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-'#
totales y
activos no corrientes

¢Dimensionamiento cabal o
sobredimensionamiento?

éSobredimensionamiento costeado como?




Rotacion del Activo
empresas del IBEX 35
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Rotacion del Activo No Corriente
empresas del IBEX 35

IBEX 35 2008 2009 2010
ROTACION DEL ACTIVO NO CORRIENTE 0,73 0,57 0,61
700.000 -
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500.000—/ - NO
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COHERENCIA O SENY
FINANCIERO

INGRESOS DE EXPLOTACION
versus
DEUDA TOTAL

IBEX 35: BALANCES EJERCICIO 2010. JM Gay de Liébana, Fernando Avendafio y Fernando Dominguez. UB



Ingresos explotacion vs

®
Deuda Total \
empresas del IBEX 35 i
IBEX 35 2008 2009 2010
INGRESOS/DEUDA TOTAL | 70,3% 60,6% | 61,4%
700.000 -
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£00.000 | EXIGIBLE EXIGIBLE
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400.000- B 57075
INGRESOS
INGRESOS
300.0004 eron Rhohiiag SCLETE:
403.550 CION 392 470
200.000 345.794
100.000
0

2008

EXIGIBLE
TOTAL;
638.869

2009

2010

48



IBEX 35

INGRESOS DE EXPLOTACION

DEUDA TOTAL (LP + CP)

2010 MME€ MM€
ABENGOA 6.408 15.344
ABERTIS 4.084 19.838
ACCIONA 6.991 14.439
ACERINOX 4.533 2.316
ACS 15.777 29.742
ARCELORMITTA* 58.393 48.499
BME 326 30.940
CRITERIA 6.877 36.283
EBRO FOODS 1.714 1.278
ENAGAS 1.017 5.093
ENDESA 31.442 39.424
FCC 12.537 18.773
FERROVIAL 12.186 36.659
GAMESA 2.832 3.310
GAS NATURAL 19.919 32.369
GRIFOLS 1.026 1.182
IBERDROLA 31.604 62.038
|. RENOVABLES 2.353 13.881
IBERIA 4.837 3.881
INDITEX 12.527 3.403
INDRA 2.631 1.962
MAPFRE 17.786 40.876
OHL 5.344 10.577
R.E.C. 1.441 6.659
REPSOL-YPF 56.725 41.645
SACYR VALLE. 5.105 17.322
TEC. REUNIDAS 2.778 2.440
TELECINCO 855 605
TELEFONICA 62.422 98.091
TOTAL 392.470 638.869
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