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Introduccidon y metodologia
Encuesta a la Direccidon Financiera

- Nuestra primera encuesta ponia de manifiesto la preocupacion de los Directores
Financieros respecto a la situacion de la economia espafiola, e indicaba que la
evolucion de la demanda, el incremento de la morosidad, el acceso a la
financiacion y la caida de los indicadores macroeconomicos eran las mayores
preocupaciones. Estas preocupaciones se siguen poniendo de manifiesto en
esta edicion de la Encuesta.

Perfil de las compariias analizadas

= En eSta Segunda encueSta en Energia y Recursos Naturales 13%
Espana han participado un total Bicncs de Consumo 12%
de 100 Directores Financieros, ] LFESTL e

onstrucciony Contratas 11%
de los que un 37% pertenecen a — oot
empresas gue cotizan tanto en Distribucion 9%
mercados nacionales como ffosteleria /Turisimo 8%

. . Servicios/ Consultoria 7%
internacionales. - u
cenoelogia 6%
Sanidad y Farmacéuticas 5%
Comunicaciones / Medios de Comunicacion / Qcio 4%
Transporte y Logistica 4%
Aaricultura, Ganaderia, Mincria y Pesca 1%
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Introduccidon y metodologia
Encuesta a la Direccidon Financiera

Un 41% pertenecen a empresas cuyo volumen de facturacion es superior a
500 millones de euros y un 61% a empresas con mas de 500 trabajadores.

Nivel de facturacion
9%

B entre 500 v 1.000 millones de
BUros
) 36%
16% N entre 1.000 y 10.000 \
millones

28%

Numero de empleados

12%

B menos de 100 millones de 17%

31% euros B menoes de 100 empleados

entre 100 v 500 millones de
euros

cntre 100y 500 empleados
mentre 500y 1000 empleados
22%
mentre 1.000y 5.000 empleados

masde 5.000 empleados

- Elinforme se ha elaborado a partir de la informacion que se desprende de
cada uno de los apartados de la encuesta del tercer trimestre de 2009,
realizada entre el 18 de septiembre y el 6 de octubre de 2009.
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Introduccidon y metodologia
Encuesta a la Direccidon Financiera

- Deloitte esta llevando a cabo esta encuesta en 15 paises, mientras que
otros 4 estan desarrollando la encuesta para su proxima implantacion

Encuesta implantada ‘ Encuesta en desarrollo
_ * Japon » Canada
Au§trql|a  Oriente Medio » Corea del Sur
* Bélgica . . :
Dinamarca » Paises Bajos » Estados Unidos
. * Reino Unido * Mexico
* Espana :
.  Singapur
* Francia e
» Sudafrica
* Irlanda .
» Suecia
* Israel
» ltalia
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Tendencias clave

Puntos clave de la encuesta del tercer trimestre:

Retraso en las expectativas de recuperacion
Los Directores Financieros proponen medidas

Condiciones de crédito: sin cambios

Cambio de percepcion en la valoracion de activos

Aversion al riesgo
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Retraso en las expectativas
de recuperacion
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Retrasos en las expectativas de recuperacion
La vision de la economia espafola y del periodo de recuperacion empeora

El 92% de los Directores
Financieros encuestados
considera que la situacion de la
economia espafnola es mala o
muy mala y retrasan sus
expectativas de recuperacion

hasta el 2011 o posteriores.

Expectativas de crecimiento de la demanda en
Espana
% de encuestados de Espafia que esperan una
aceleracion de la demanda de productos y servicios
de su empresa en: 56%

51%
43%
379 34%
23%
17% I

33%

11%

Expectativas Barometro
4Q2008

Expectativas Encuesta 2Q,
2009
201052 m 2011 o posteriores

Expectativasactuales

m 201051
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F 201151 Expectativas de evolucion de los indicadores macroecondémicos

% de Directores Financieros que consideran que los principales

201152
indicadores macroeconomicos se recuperaran:

20120

posteriores
\ 59%

37%

50%

39%
m 201051
201052

B 2011 o posteriores
11%

4%
[

Espectativas actuales

Expectativas Encuesta 2Q
2009

Las perspectivas respecto a cuando
esperan una aceleracion de la
demanda de productos y servicios de
Su empresa también se retrasa al
mismo periodo.
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Retrasos en las expectativas de recuperacion
Se retrasan las expectativas de recuperacion de la demanda

Expectativas de recuperacion de la demanda en Espana
% de Directores Financieros de Espafia que esperan que la demanda de

En IO que Se reflere a |aS productos vy servicios st recupere en:
expectativas por sectores, los mas
pesimistas son los Directores

Finanzasy Seguros

Fabricacion

Financieros de empresas del rersia y Recursos Naturales
sector Distribucion y Bienes de Construcciony Contratas
Consumo. Bienes de consumo
Distribucion

Resto

2010 2011 m2012
Expectativas de recuperacion de la demanda
O tatrony sorntios e e e e La visién internacional es mas
72% 4% . optimista, asi por ejemplo, mas del

70% de los Directores Financieros
de Bélgica, Oriente Medio y Estados

28% 26% 24% . -, . s
Unidos situan la recuperacion de la
demanda de sus productos y
Espafia Bélgica Qriente Medio Estados Unidos SerV|C|OS en el 2010

m 2010 2011y posteriores
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Retrasos en las expectativas de recuperacion
Mejores perspectivas respecto a los flujos de caja

Expectativas de crecimiento de los flujos de caja en Espania

% de enCL,:est;d.os dde Espaﬁda Que espera gue en.los proximos LOS D”'ectores F|nanC|erOS espaﬁoles
meses 105 TIUjos de Caja de su empresa experimente un: . . .
s e tienen mejores perspectivas en cuanto
al crecimiento de los flujos de caja de

B Aumento Descense . MSinCambios

Energia y Recursos Naturales 8% IN23%m
Construcciony Contratas 18% [i8% Su empresa Un 47% de |OS
Fabricacion wonmmmwmm €Ncuestados considera que se
Bienes de consumo mTEmmETEEE  [ncrementaran en los proximos 12
Distribucién 2% ] meses.
Resto o 30%
Finanzasy Segures 18% [ssm e

Expectativas de crecimiento de los flujos de caja
Yneto () de encuestados que espera gque en los proximos meses 1os
flujos de caja de su empresa aumenten/disminuyan:

Aumento

Las expectativas son aun mas

69%
.. , 60%
optimistas en el resto de los paises. 5% I I
33% I
24% .

Espafia Bélzica Dinamarca Reino Unide  Oriente Medio

Disminucion
(*) Entendemos el neto como la diferencia entre el porcentaje que espera un
incremento y el que espera un descenso
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Los Directores Financieros proponen medidas
Empeora la valoracion sobre las medidas del Gobierno

Valoracion de las medidas del Gobierno
% de encuestados que considera que las medidas
tomadas por el Gobierno en respuesta a la situacion

actual son:
61%

48%

35% 35%
16%
4%
.
Moderadamente Poco efectivas Muy poco efectivas
efectivas

mValoracion actual
Valoracion Encuesta 2Q 2009
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Las medidas del Gobierno
son consideradas menos
efectivas que en el
trimestre anterior.

Un 96% de los

encuestados las considera
POCO 0 muy poco efectivas.
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Los Directores Financieros proponen medidas
Medidas propuestas

Los Directores Financieros, para
mejorar la situacion actual de la

economlla espaﬁOIa’ ConSIderan % encuestados que consl?g(?rdai:f;jr(gtoebilfr:c:ic?lf):eria tormar las siguientes
necesarias las siguientes medidas: e

- Reforma del mercado laboral, = Medidas fiscalcs

_ Pollftlca fISCal, H Control del gasto publico

W Acceso a financiaciény liquides

- Control del gasto publico: dirigido
al recorte de gastos operativos y
corrientes (reduccion personal
publico y de carteras
ministeriales, congelacion de e
salarios y oferta publica de
empleo...) y, en ningun caso a la
reduccion de la inversion
productiva.

W Incentivarinversion D
Potenciar inversion productiva
H [ncentivos para la creacidon de empresas

Convocarclecciones generales
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Los Directores Financieros proponen medidas
Reforma laboral

Los encuestados abogan por la reduccion de los costes laborales y la
flexibilizacion del mercado laboral. Muchos de los encuestados manifiestan la
necesidad de reducir los costes de la seguridad social como medida para
fomentar la creacion de empleo y mejorar la competitividad.

Factores de reforma del mercado laboral:
% encuestados gue identifican los siguientes factores de reforma laboral como:

W Necesario Indiferente M Poco necesario
Salariosy baja productividad 9% 1|/u
Dificultad para contratar y despedir -
Altos costes de despido 12% [8%"
Faltade flexibilidad a la hora de determinar los salarios 8%
Costes no salariales 5%
Fuga de cerebros L 10% |
Poca confianza en el management profesional 8%
Baja participacion femenina en el empleo C14%
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Los Directores Financieros proponen medidas
Politica fiscal

Medidas fiscales
% de Directores financieros gue consideran gue los siguientes

impuestos deberian: La mayon'a de |OS
encuestados considera
gue deben mantenerse el
N IRPF vy el IVA, aumentarse
= Aumentar los IIEE s y reducirse el IS.

IRPF

Impuesto sobre el Valor Afadido il W Reducir

Impuestos Especiales BEA

Impuesto sobre Sociedades

El aumento del IVA es una medida necesaria para los Directores Financieros del
sector Distribucion, mientras que los IIEE deben incrementarse para los
Directores Financieros de Finanzas y Seguros.

Medidas fiscales: IVA Medidas fiscales: Impuestos Especiales

% de encuestados que considera que el IVA deberia: % de encuestados que considera que los IIEE deberian:
B Aumentar Mantener M Reducir B Aumentar Mantener B Reducir
Finanzasy Seguros % 75% Finanzasy Seguros 13%

Fabricacion 9% 75% Fabricacion [13% |

Energia y Recursos Naturales _ Energia y Recursos Naturales _
Distribucion 38% Distribucién
Construcciény Contratas % 33% _ Construcciony Contratas

Bienes de consumo 50% - Bienes de consumo -

Resto - Resto -
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Condiciones de crédito: sin
cambios
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Condiciones de credito: sin cambios
Las condiciones de creditos siguen siendo restrictivas

A pesar de gue la mayoria de los Directores Financieros considera que el nivel
actual de los tipos de interés se encuentra bajo o muy bajo, no parece que estos
descensos se estén trasladando proporcionalmente al coste de financiacion.
Esta vision se repite practicamente en todas las encuestas que Deloitte realiza a
nivel internacional. Sin embargo, respecto a la disponibilidad de la financiacion

los Directores Financieros espainoles son mas criticos que sus homologos en el
extranjero.

Valoracién de los tipos de interés actuales: Coste y disponibilidad de las fuentes de financiacion tradicionales
" * _ _ o o . . % de encuestadoes que consideran que la nueva financiacion tiene
Yaneto (%) de encuestados que consideran que los tipos de interes te clovad dificil d _
. . . : -
Altos oficiales se encuentran altos/bajos: Coste elevado  uncoste clevadoy es dificil de conseguir:

3%

49%
° 739 60%
94%
) 58%
6% 73%
Espafa Bélgica Reinc Unido Oriente Medio Espana Bélgica Reino Unido Oriente Medio

Bajos
(*) Entendemos el neto como la diferencia entre el porcentaje que considera

gue se encuentran altos y el porcentaje que opina que estan bajos. Dificil Acceso
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Condiciones de crédito: sin cambios
Las condiciones de creditos siguen siendo restrictivas

Valoracion del coste de nueva financiacion por sectores
% de Directores que considera que el coste de nueva financiacion es:

M Elevado Normal M Reducido

o - La opinion de los Directores
Financieros del sector
Finanzas y Seguros difiere
= ante la valoracion de las
condiciones de credito. La
mayoria considera que el
precio es normal y solo un

Resto de sectores

Finanzasy Seguros

Valoracion de la disponibilidad de nueva financiacion por sectores

% de Directores que considera que la disponibilidad de la nueva financiacion es: T
: ‘ queladise 36% considera gue la
B Muy dificil de conseguir Moderadamente dificil de conseguir .I: . 4 L T
Inanciacion es de muy dificil
M Disponibilidad normal m Moderadamente disponible y
aCcCeso.

Resto de sectores 56% 39% I'u
Finanzasy seguros 36% 46% -
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Condiciones de crédito: sin cambios
Retraso en la mejora de las condiciones de credito

La mayoria de los Directores Financieros esparioles encuestados retrasan la
mejora en la oferta y el precio de la nueva financiacion al 2011, mientras que
sus homologos extranjeros la sitian mayoritariamente en el 2010.

Expectativas sobre la oferta y los niveles de precio de la
nueva financiacion en Espana:
% encuestados de Espaiia que esperan que se produzca
una mejora de la oferta y de los niveles de nueva
financiacion disponible en:

54%
52%
43%,
27% 26% 3% 30%
21%
N

Expectativasactuales Expectativas 2Q 2009 Expectativas Barémetro 4Q,
2008

B Primer semestre 2010 Scaundosemestre 2010 2011 o posteriores
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48%

Expectativas sobre la ofertay los niveles de precio de la nueva
financiacidn:
% encuestados que esperan que se produszca una mejora de la oferta y
de los niveles de nueva financiacion disponible en

52%

38%

Espafia

W 2010

12%

Bélzica

2011 o posteriores

28%

Oricente Medio
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Condiciones de crédito: sin cambios
Las empresas espaiolas estan muy apalancadas

La percepcion de los Directores Financieros ante el nivel de apalancamiento no
ha cambiado. Actualmente, un 83% de los Directores Financieros considera que
las empresas esparfolas se encuentran muy apalancadas, frente al 79% que
tenian esta opinion en la encuesta anterior. Si bien, la opinion de sus homologos
europeos difiere, ya que en su mayoria opinan que las empresas de su pais
estan adecuadamente apalancadas.

Nivel de apalancamiento:
% de encuestados que consideran que la situacion patrimonial de las empresas cs:

15% iu
. W Muy apalancada

Adecuadamente apalancada

Espafia

Bélzica

W Pocoapalancada
Reino Unido

Oricente Medio
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Condiciones de crédito: sin cambios
Deuda bancaria como primera opcion de financiacion

La deuda bancaria continta siendo la
opcion de financiacion mas atractiva
de los encuestados en Espafia. Si
bien la emision de deuda experimenta
un incremento en el nivel de atractivo
de 5 puntos.

Nivelde atractivo de las fuentes de financiacion en Espana
% de encuestados neto que consideran atractivas las siguientes
fuentes de financiacidon en Espafia:

Atractivo
Deuda Emision Emision
Bancaria de deuda de acciones
28% 26%
14%
7% B Csparia
2% - .
— Bélzica
l M Reine Unide
-G
-12%
-2 2%
-7

No atraclive

(*) Entendemos el neto como la diferencia entre el porcentaje que las
considera atractivas y no atractivas
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Nivelde atractivo de las fuentes de financiacion en Espana
% de encuestados gque consideran atractivas las siguientes fuentes de

Atractivo - e ]
financiacién en Espana:
45% A

EEV 28% 26% 26%
mQ3 2009
42 4300 . Q2 2009

% o 45% 539 53% 60%

b[;iu.jf-a Emision Emisién
cari de deuda de acciones

No atraclive

Los Directores Financieros
espafioles vuelven a diferir con
respecto a sus homoélogos europeos,
gue mayoritariamente ven la
emision, de acciones y la emision de
deuda como las opciones de
financiacion mas atractivas.
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Cambio de percepcion
ante la valoracion de
activos
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Cambio de percepcion ante la valoracidon de activos
Valoracion de empresas cotizadas y activos inmobiliarios

El ra||y bursatil ha modificado la Percepcion de la valoracion de las empresas cotizadas en
percepcion respecto a la valoracion de 44 de Directores Financieros do Eepaiia que considera que la
las empresas cotizadas y de la Deuda emprej;%‘fo“zadase“é”:
Publica. Para la mayoria de los
Directores Financieros de empresas no s g % =
cotizadas ambos activos se encuentran 14% 10% 10% I = —m
sobrevalorados, y se incrementa la
./ ., Q3 2009 Q2 2009 Q3 2009 Q2 2009
percepcion de sobrevaloracion de las
acciones entre los encuestados de et =it st
empresas cotizadas.
e Dicctonce Fimanciors Que coniders e os ctvos El 71% de los encuestados
inmobiliarios estan: considera que los activos

Finanzasy Seguros

iInmobiliarios estan sobrevalorados,
si bien empiezan a vislumbrarse
percepciones de infravaloracion
sobretodo entre los Directores
Financieros de Construcciones y
Contratas.

Bicnes de consumo
Fabricacion

Encraia y Recursos Naturales
Distribucion

Construcciony Contratas

Resto

B Sobrevaloradas Asuvalorrazonable B Infravaloradas
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Cambio de percepcion ante la valoracidon de activos
Optimismo respecto a los indices bursatiles

Se mantlene |a VISI()n OptImISta % de Directores FinaEiirjrzesc(:i;:igslildBeErﬁr?zue cn el plazo de un
respecto a la mejora del IBEX 35, un afio ¢l [BDX-35 se situard:
60% considera que en los proximos 12 mPorencima SAImismonivel & Por debajo
meses el selectivo se situara por Bicncs de consumo 8% 185
encima de los niveles actuales, siendo Jeruan —
los encuestados de los sectores de Construcciony Contratas 18 —
Bienes de Consumo, Distribucion y - Financasy Seguros LB ——S—
Fabricacién los mas optimistas a este oo —
respecto.
Jneto () decncuenados e consilers e o e sl de s i 2 Este optimismo respecto a los indices
eumeennen dpiedenane bursatiles se repite en todas las
- 54% encuestas realizadas por Deloitte a
o nivel internacional, si bien los
Directores Financieros del Reino Unido
26% opinan de forma mayoritaria que el
FTSE100 se mantendra, en el plazo de
I doce meses, en los mismos niveles que
los actuales.

(*) Entendemos el neto como la diferencia entre el porcentaje que considera
que va a aumentar y el porcentaje que opina que va a disminuir.
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Cambio de percepcion ante la valoracidon de activos
Optimismo respecto a las operaciones de M&A

Un 71% de los encuestados Expectativas de evolucion del nimero de fusiones y adquisiciones en
prevé un aumento del numero % de encuestados queconsi;:rza;f; en los proximos 12 meses la
de fUSiones y aquiSiCiOneS en evolucion del nimero de fusiones v adguisiciones en Espaia;
los proximos 12 meses, siendo ~ Febricacion %
los Directores Financieros de 10S —  oaumeon - —
sectores de Fabricacion, construcacny N =
Energia y Recursos Naturales y Bienes de consumo
Distribucion los mas optimistas. et o
W Aumentara Se mantendra igual B Disminuira
Expectativas de evolucidn del nimero de fusiones y adquisiciones:
% de Directores Financieros que considera que en los proximos
meses la evolucion del nimere de fusicnes y adquisiciones: EI OptlmlsmO reSpeCtO a Ia
Cspaiia # actividad de fusiones y
Bélgica 6% % adquisiciones es generalizado,
Reino Unido 8% especialmente entre los Directores
Dinamarca 1% Financieros de Reino Unido.

13% 2%

Oricente Medio

B Aumentard Semantendrd igual W Disminuird
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Aversion al riesgo
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Aversion al riesgo
La prudencia se impone

Ante la situacion de recesion la
prudencia se impone entre los
Directores Financieros que consideran
de forma mayoritaria que no es un
buen momento para asumir riesgos en
sus balances.

Evolucion del riesgo financiero
% de encuestados neto (Fique consideran que en los altimos 12 meses ¢l
ricsgo financiero se han incrementado/reducido:

Aumento
30%

20%

- ‘\\\ -

3%

Bélzica
2009Q2 200903
-10%
\ =g ReinG
2209 Yy Unido
-30%
Disminucion

(*) Entendemos el neto como la diferencia entre el porcentaje que considera
que va a aumentar y el porcentaje que opina que va a disminuir.
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Percepciondel riesgo
% de encuestados que consideran que ne es un buen momento
para asumir ricsgos en sus balances:

33%

Espafia Bélzica Reino Unido Oricente Medio

Parece gue la estabilizacion de los
mercados financieros y las medidas
adoptadas por las empresas han
contribuido a reducir el riesgo
financiero. La percepcion de un
iIncremento del riesgo financiero ha
disminuido entre los Directores
Financieros esparoles. Sus homologos
europeos, en esta ultima encuesta,
Incluso consideran que el nivel de
riesgo financiero se ha reducido.
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Aversion al riesgo
Medidas ante la morosidad

Evolucian de riesgos en Espafia La tendencia a la baja en la percepcion
% de encuestados de Espar:iscéicl’o(;o:é;c;(;;a:n que en los ultimos doge I’espeCtO al rlesgo flnanC|erO, Se Ve
miaaumentado B Sincambios W Ha disminuido amortiguada por el incremento del riesgo

de contraparte. Adicionalmente, la
opinion generalizada es que el riesgo de
tipo de interés ha disminuido o se ha
mantenido, excepto para los encuestados
del sector Sanidad y Farmaceéuticas y del
- sector de Transportes y Logistica, que
consideran que ha aumentado.

Ricsgo Operacional 67%
Materias Primas
Tipo de cambio

Tipo de interés

Riesgo Liquides

Riesgo Contraparte

El establecimiento o la reduccion
de limites de crédito/riesgo, un
mayor control, el seguimiento de

saldos y clientes y la mejora en la
gestion de cobro, son las
principales lineas de accion que
las empresas espafolas estan
adoptando ante el incremento de
la morosidad.

H Limitesde crédito/ricsgo

m Control de saldos y seauimiento

m Mejora en la gestion de cobro

B Controles y restricciones en la
contrataciéon

B Mecanismos de cobertura

Ninguna

W Gtros
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