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2. Cuantificacidn técnica-econdmica defendible: descomposicion del claim (coste directo, indirecto,
LT E T Tol = YooY YA 4 4 =T == o ) R 517
3. Matriz probabilidad—importe—timing (PIT) y regla de prudencia: base sin expectativas; upside limitado y
(o [Ty ol0] 01 =T Lo TR PO PP PRSP RROPPPPOPPPON 518
4. Integracion caja—circulante—financiacién por obra: modelizar el “coste de cobrar” y el riesgo de
COMPENSACIONES eeiiiiiiiiuriittteeeraiitrtteteeseasaatateeeessasasstataeesssesasstereeessssssssssseessssssssssseesesssssssnsseeeesssnssnnees 518
5. Plan de resolucion de disputas: estrategia dual (negociacién transaccional + preparacion de resolucidn
fOrmal) ¥ COSTE A GESTION.....ccciee et et e e et e et e e aae e ebaeesaaeebaeesaseesnseesnaeenanes 519
6. Traduccion a estructura de transaccion: precio base prudente + earn-out/escrow focalizados en cobros
L (=Yoo TV A 4 Y= A g ot Ko [N o= | - PSSP UPR PN 519
CONSECUEBNCIAS PreViSTAS. .. eeiiiiiii ittt ettt ettt e e e e sttt et e e e s e s et e e e e e s e s anbe e e eeeeeesannbnbeeeeeeesannnreee 520
Resultados de 1as Medidas AdOPTadas. .. ... iiiieei et e e e e e s e earae e e e e e s esanaraaeeeeeeennes 521
(=Yool o) g T=T Y oY =T o To [ 1o F= T UPPRN 523

Caso practico 9. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Integrar inflacion, indexacidon imperfecta y riesgo de tipo de

cambio en el valor del backlog y en la caja de obra en un grupo Espafa-Latinoamérica........... 525
(6 TV L= e (=]l o] o1 (=T - O PP PPIPPP 525
Yo (8ol oY o L= o] LU L= - SR 527

1. “Mapa de moneda e inflacion” por obra: identificar mismatches, indexacion real y drivers de coste527

2. Reexpresion del CTC por obra incorporando inflacion y lags: del “margen contractual” al “margen real

Lo =] =TT L1 o L= S ST 527

3. Estrategia de coberturas y “natural hedging”: casar moneda de ingresos con moneda de costes y con

LT T Tol =Tl o o HS PP P PRSPPI 528

4. Modelo de caja de obra multiobra y multimoneda: distinguir caja operativa, caja restringida y conversion
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5. Ajuste del descuento (riesgo) y triangulacion de valoracion: DCF por obra + multiplos ajustados por

calidad del backlog iNtErNACIONAL........cccuiiiiiiiie e re e e s e e e are e e eeanae e e eareaeens 529

6. Estructura de transaccion para encapsular riesgo macro: earn-out por caja en euros, escrows focalizados

Voo YVI<Ta =Y oY do L=l oY) [ [oF= We [l o] o J=T o { U = SR 530
CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ...eiiiiiiii ittt e e st e e e s e e e e e s e r e e e e e s e s nnnneeeeeeesennnnnnee 530
Resultados de las Medidas AdOPLadas. ......coouiiiiiiiiieiieiiee ettt sttt st nee e 532
LECCIONES APIENAIAAS .. eeetieeitieitte ettt ettt st e e st e et e st e et e s bt e ebeesabee e bt e s beeeneesabeeeneenane 533

Caso practico 10. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Ajustar el valor por avales, garantias y contingencias fuera de
balance cuando el consumo de lineas amenaza la continuidad operativa. .......ccccccceeereeennnnnnee.. 535
(O TV LY o L=l 2 o] o1 1=1 o o - PSPPSRt
Soluciones Propuestas
1. Cuadro maestro de avales y garantias (nominal, consumo, disponibilidad y calendario de liberacién) con

V2o 11 o = To W To ol e] oY - [ SR 537
2. Auditoria de “liberabilidad” y plan acelerado de cierres (liquidaciones, documentacidn, calidad) para
11 o T=T T V7 | L= PSPPI 537
3. Stress test de continuidad por avales: escenarios de llamada a aval, bloqueo de liberaciones y efecto en
[INBAS Y CAJA cutteitieeiee ettt ettt st e e st e e bt e s b e e bt e s b e e e bt e s b e e e bt e s bt e e bt e s b e e e bt e sabaeenreenane 538
4. Ajuste de CTC y provisiones prudentes por contingencias ligadas a garantias (defectos, penalidades,
(o T 0L = 1 IV o - e [N g T=TY - TSP 538
5. Reasignacion del coste de avales y garantias a obras y a estructura: del “coste oculto” al “margen real”
............................................................................................................................................................... 539
6. Traduccidn a condiciones de transaccidn: escrows focalizados, indemnidades especificas y covenants de
BESHION A @VAIES....eieieeeeet ettt ettt ettt s b e b bt e bt e ae e e bt e e nabe e be e e nneeneas 539
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . .uiiiiiiii ittt ettt e e e e e s ettt et e e e s e sttt et e e s sessababeeeeeeesanbntaeeeeessassnraes 540
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas........eiiiciiiiiieei et e e e e e searr e e e e e e s e sneraeeeeeeeennes 541
(=Yool o] g T=T Y o T =T o To [ o F= T UPTRN 543

Caso practico 11. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Corregir una valoracion inflada por divergencias entre
contabilidad y control de obra, con margen “de papel” y provisiones insuficientes.................. 545
Causa del Problema.....o.ui i st
Soluciones Propuestas
1. Reconciliacion contrato—control de obra—contabilidad (puente Unico por obra) para eliminar

(o AT =T o ol - SRR 547
2. Disciplina mensual de CTC y provisiones: comité de riesgos de obra con umbrales y evidencias minimas
............................................................................................................................................................... 548
3. Normalizacién del EBITDA: separar volumen “pasante”, ajustar extraordinarios y reflejar el coste
fiNaNCiero OpPerativo e OBFa ........oocuiii et e st et e e e et e e e e ara e e anaeas 548
4. Revision del balance operativo de obra: acopios, anticipos, retenciones y “aprobado no pagado” (capital
CIFCUIANTE TEAI) wevveeii et ee et e e e e et e e e e e e eeeeabasaeeeeeesesbaasaeeeeesenssssaeeeeeesennnnnnes 549
5. Modelo integrado de valoracion: DCF por obra + escenarios (base/adverso/severo) con coherencia
(oloY a1 =] o] LRt o] o X=T =L Y RN 549
6. Traduccidn a transaccién: completion accounts, garantias especificas y earn-out por margen/caja (para
evitar pagar por margen N0 realizad) ........ccuueeeeiiiiiiiiiee ettt e et e e e ete e e e e e e te e e eearea e eareaeeas 550
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...eeiiiieii ittt ettt ettt et e e e ettt et e e e e et b et e e e e s e s nbeeeeeeeeesanbnteeeeeeesannnnreee 550
Resultados de [as Medidas AdOPtadas.......c.ueeeiuiieieiiiieicieeeeree et e e e e st e e e seae e e saeeeeesnteeeesnneeeesnneeeeans 551
(Yol o] g =T Y o1 g Vo [Te F= 13RS 553

Caso practico 12. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Valorar el riesgo de capacidad de ejecucion y dependencia de
personas clave cuando la simultaneidad de obras amenaza el margen y la caja. .....cccceveeneneanns 555
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(O TV LY o L=l o] o1 1=Y o o - PSSP OPSPRROt 555
SOIUCIONES PrOPUESTAS. .. .eeeitieiieeitteeite ettt ettt e sab et e sb bt e st e esabeesat e e sab e e sate e ssbe e bt e e sabeenseeessbeeneeessneenees 557
1. Diagndstico de capacidad de ejecucion (capacidad instalada vs demanda del backlog) y “mapa de
simultaneidad” Por COMPIEJIdAd.........cccuieiiiiie e et e e s e e et e e e nae e e eareaeens 557
2. Implantacién de un sistema minimo de KPIs operativos vinculados a decisiones (SP1/CPI, productividad,
subcontratacion adjudicada, alertas de Caja) .....ccceieecuieeeiiiee et are e e 557
3. Disciplina de reestimacién (CTC) y “puente” de desviaciones por causa raiz (precio, cantidad,
productividad, plazo, Calidad).........eoiiiiiiieie ettt be s 558
4. Plan de mitigacién de dependencia de personas clave (retencidn, sucesidn y documentacion de
Lol aTo 1ol 04 1T=T o} ) IS S 558
5. Refuerzo selectivo de estructura (compras, planificacion, control econdmico y tesoreria) con coste
(o{UF: T a ki [or=To Lol N1 0] o =Ll do X =T o N7 | [ oS RPN 559
6. Integracién del riesgo de capacidad/personas en la valoracidn y en la transaccion (escenarios y
MECANISIMOS U PIECIO) 1.uvieietietieieeteeteete st e st e ste et etesatesteesbeebe e beebesasesatesueesaeenseenteenteensesasesssenseensenn 559
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . .uiiiiiiiiiiiiiitieee ettt e ettt e e e sttt et e e e s e et bt e eeeesesaabaeeeeeeessanbntaeeeeessansnraes 560
Resultados de las Medidas AdOPtadas.........cooueiriiiiiiiniieiieenie ettt st et sabeeeanee s 561
(=Yool o] o ToT Y e T =T o o [T T PO TP UPROPPPOPP 563

Caso practico 13. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Aplicar un stress test de liquidez y recalibrar el valor cuando la

caja de obra depende de anticipos y el riesgo de covenants amenaza la continuidad................ 565
(0 TU LY e 1=l 2 o] o1 (=T - T O PP 565
Y] (el o T=i Tl o] U= = LTSRN 567

1. Modelo de caja “13 semanas” consolidado y por obra (con gobernanza semanal) para medir la
SUPEIVIVENCIA OPEIATIVA c..eveiiiiiiieiiiiie ettt ettt ettt se e e et e s e et e sne e e e e snb e e e sanneeesnaeesesnbaeesenneeesnneeeeas 567
2. Normalizacidn del capital circulante y deuda neta econdmica (incluyendo coste financiero operativo)
para evitar pagar por UNa Caja iNEXISTENTE ......coocuiiiiiiiii e e e e 567
3. Stress test de liquidez y continuidad (base/adverso/severo) conectado a margen real (CTC) y a cobros
............................................................................................................................................................... 568
4. Plan de contingencia de tesoreria (13 semanas + 12 meses): medidas inmediatas y estructurales, con
(oo YA = =Y (o I =T o IR =1 [o] PSRRI 568
5. Revision contractual y “palancas” de caja: retenciones, anticipos, certificacion y pagos parciales (por
oY o] = VAN oo ol [ T=T o (=) S 569
6. Traduccidn a valoracidn y transaccidn: rango de valor con descuento por riesgo de liquidez y
mecanismos (earn-out/escrow/covenants) ligados a €aja real .......ccveeeeeeiiieecieecciee e 570
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. .. .eiiiieei ittt ettt e e e e sttt e e e s e s ettt e e e e s e s anbe et e eeeeesannbnneeeeeeesannnreee 570
Resultados de las Medidas AdOPLadas..........eeeei i errre e e e e e e bre e e e e e e e ennraaaeeee s 571
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Caso practico 14. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Incorporar claims, variaciones y disputas a la valoracion sin
inflar el valor: matriz probabilidad—importe—timing y estructura protectora de transaccion. ...575
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Y] (8ol oY o T o] LU L= - R 577
1. Inventario Unico de claims y disputas con trazabilidad contractual (registro, evidencia, plazos y estado)
............................................................................................................................................................... 577
2. Matriz probabilidad—importe—timing (PIT) por claim y por componente: del “importe reclamado” al
VY (o] QX o T=T - o [o SRR SRR U SRUR PR 577
3. Coste de gestion del claim y “coste de friccion” (peritos, abogados, técnicos, gestion interna)
([aTele] g oo T ¢ To [o X1y Yoo =] o RN 578
4. Integracion con margen futuro y caja de obra: claims como upside opcional y downside modelizado
(o 1=y =Y T AV TV o= 1 =L - | RN 578

5. Gobierno operativo del claim (proceso, roles, disciplina de evidencia y negociacion) para aumentar Py

v
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6. Traduccidn a transaccién: mecanismo “cobro—pago” (earn-out por cobro de claims) + escrows

(I oT=Tof i Telo TR =Y o4 - T e [N 0= =T N PR 579
CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ....ieiiiiiiieiieee ettt e e et e e e s e et e e e s e s e e e e e e e e e s nnnneeeeeeesannnneee 580
Resultados de [as Medidas AdOPTadas.........ueeeiuiieieiiiieccieeecctee et e et e e e st e e s eere e e snaeeeesntaeeeensaeeesanseeeans 581
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Caso practico 15. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Modelizar el impacto de inflacién, tipo de cambio y
restricciones de repatriacion en obras internacionales para evitar sobrevalorar el margen y la caja.

............................................................................................................................................. 584
(O TV LY o L=l 2 o] o1 1=1 o o - PSPPSRt 584
SOIUCIONES PrOPUESTAS. ¢ .eeeitieiieeittteete ettt et et e et e sh bt e st e e st e e sbt e e sabeesabeesab e e bt e e sabeenneeessbeeneeesnneenees 586
1. Segmentar la cartera internacional por moneda funcional y “moneda econdmica” de cada obra (ingreso,
(oo (YA (1o T o [ T- ol o o) ISR 586
2. Construir un “maodulo de inflacion e indexacidén” por obra: cobertura real, desfase y limites (del contrato
- | O ) SRR 586

3. Matriz FX de cobros y pagos criticos + sensibilidades (£10% y +20%) para margen y caja por obra. 587
4. Politica de cobertura y “natural hedge” por obra y por pais, con reglas practicas (sin prometer cobertura

01T =Tot =) TR OUPSTS 587
5. Tratamiento de repatriacidn y caja utilizable: separacidn entre caja local, caja restringida y caja
transferible (Con descUENTO tEMPOTAl) .......ccoiiiiiieiiee et e e e eeae e e e tae e e e nta e e eanaeas 588
6. Integracion en la valoracion: DCF por obra en euros equivalentes con escenarios macro
(inflacion/FX/repatriacidn) + ajuste coherente del deSCUBNTO .......cccveeecieeeitieeciee et 588
7. Traduccidn a transaccion: earn-out ligado a caja transferida/convertida en euros + covenants macro-
operativos + escrows por riesgos identificados ........ccueiiveiriiiiiiiiiiee e 589
CONSECUBNCIAS PreVISTAS. . .uiiiiiiiiieiiiiiteee ettt ettt e e e s et e et e e e s e et bt e eeeesessabateeeeesesasbntaeeeeessassnraes 590
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Caso practico 16. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Triangular DCF por obra y multiplos cuando el EBITDA engaia

por mix de cartera, capital circulante y consumo de avales. .......ccccceerieeiiiiieeiiiiiniiinnenniennenen 595
(O TUL: o (=]l o] o] 1=1 o o - OO PP PO P PSP PP PPPPPRROt 595
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1. Construir un modelo integrado por obra (cartera—_margen—caja) como “fuente de verdad” para el DCF
............................................................................................................................................................... 597
2. Definir escenarios operativos (base/adverso/severo) vinculados a drivers concretos y medibles ... 597
3. Sensibilidades de valor (drivers dominantes) para explicar el rango y negociar condiciones ........... 598
4. Recalcular EBITDA normalizado desde la economia de obra: separar volumen pasante y reconocer
i ool T g I [N oF- | - PSSR 598
5. Ajustar multiplos por calidad del backlog y restriccién de avales (mdultiplo “calibrado”).................. 599
6. Incorporar avales, contingencias y capital circulante a la valoracién y a la transaccion (completion
accounts, eSCrows y €arn-out PO Caja/MArZEN) c...eccvueeivieeeieeiireesreesiteeseeesireesiseesseesseesseesssessnseessseess 599
CONSECUBNCIAS PreVISTAS .cuuttieieiteeeiiieee ettt e sttt e e sttt e e ettt e s be e e e sseeeeesn bt e e sansneeesnneeeeanreeesannneeesannnesesnreeesannne 600
Resultados de 1as Medidas AdOPtadas.......ceeiiciiiiiee ettt e e e e s e aata e e e e e e s esaaraeeeaeeeenaes 601
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Caso practico 17. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Disefnar una due diligence de sistemas y dato (ERP—control de
obra—compras) para detectar “maquillaje” de CTC y evitar pagar por un margen que no existe.605
(O TV T o (=]l o] o] 1=1 o o - (O TSP P PP PSP UPPPPROt 605
Y] (8ol T o T o] LU L= - LR 607
1. Auditoria de “cadena del dato” (contrato — presupuesto — compras/compromisos — produccién —
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certificacion — coNtabIlidad).....ccuiiiiiiiie e e re e sbeeeree s 607
2. Pruebas de integridad del CTC: reglas, evidencias y control de cambios (quién cambia qué y cuando)607
3. Test de subcontratacién adjudicada vs pendiente (paquetes criticos) y recalibracién de precios a

[001CTor-To Lo TR OO PP PPPPRPROt 608
4. Reconciliacién avance fisico vs econdmico y revision de criterios de reconocimiento (sin entrar en
NOIrMas l0Cales ESPECITICAS) ... .uuiiiiiiieeeiiie et e e e e e e e te e e stae e e e s taeeeenreeeseanseeeenseaeans 608
5. Analisis del dato de caja: aprobado no pagado, envejecimiento, retenciones y conciliacién con
CONEADIIAAT Y DANCOS ...ttt ettt st s sar e sane s 609
6. Revision de incentivos y gobernanza: comité de riesgos de obra, separacion de funciones y controles
oL a 1 = TU Lo L=l o] =Yoo o P PSPPI 609

7. Traduccidn a valoracion y transaccion: ajustes prudenciales, escrows por riesgo de dato, earn-out por
métricas auditables y plan de 100 dias
CONSECUBNCIAS PreViISTaS. ...eiiiiiiii ittt e e st e e e s e e e e e s e r e e e e e s e s nnnneeeeeeesennnnnnee
Resultados de las Medidas AdOPtadas.........cooueiiiiiieiriieiieerte ettt st st s eeanee s
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Caso practico 18. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Estructurar la transaccion para que el precio refleje margeny
caja reales: locked box vs completion accounts, earn-out auditables, W&I, escrows y plan de 100

Lo [T 615
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Y] (el o T=i T o] U =T = LSRR 617

1. Decidir el mecanismo de precio adecuado: locked box “con disciplina” vs completion accounts “con
EfiNICIONES FODUSTAS” ...iiiiiiiiieeie et et e e st e e s be e s abe e sabeesabeesabeesaseesabeesaneens 617

2. Definir deuda neta econdmica y circulante normalizado “a prueba de obra” (no solo contable) .... 617
3. Disefiar un earn-out especifico de constructoras: métricas auditables ligadas a margen real (CTC) y caja

neta, evitando ManiPUIGCION .......coiiiiiiieiie ettt s be e st e b e s beeesneeeane 618
4. Tratamiento de claims: upside pagadero por cobro neto real (cash-in) con matriz probabilidad—importe—
LA 1Yo VA L= o4 - I o L=l oo 1 <1 SPPRN 619
5. Reps & warranties, indemnidades y W&l (seguro de manifestaciones y garantias) adaptados a riesgos de
Lol a1y (U ol o o F PSPPSR 619
6. Covenants de operacion ordinaria y control durante transicién: proteger caja, avales y margen hasta el
CIEITE Y €N |0S PriMEIOS MESES ..eeievrieeieeiieeeitieeeeiteteseteeeestteeesssteeeassaeeeasseeesaseeessasseesessseeessssseeesssseeenns 620
7. Plan de 100 dias post-cierre: convertir la valoracién en creacién de valor (no solo control)............ 620
CONSECUBNCIAS PreVISTAS ..uveieieuireeeiiiiee ettt e ettt e sttt e e et e st e s s et e e e snb e e sanenee s sneeesesnreeesannneeesannneeesnreeesannne 621
Resultados de las Medidas AdOPLadas..........eeeeiiiiiiiiieie e ee e e e e e e srae e e e e e e s eanaaaaeeee s 622
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Caso practico 19. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Stress test extremo: rescision de contrato en obra ancla,
ejecucion de avales y colapso de liquidez; valoracién en escenario severo y plan de continuidad.626

(O TV T o [Tl o] o] 1=1 o o - O OO O ORISR PRSPt 626

Y] (8ol T o T o] LU L= - LR 628
1. Construir el escenario severo “rescision + ejecucion parcial de avales + bloqueo de cobros” y cuantificar
SU IMPACTO BN 13 SEIMANAS .etiiiiieiuiiiieteteieiitttreeeeeeesettteeeeeeessastarttesesessssataeessesssssssseesessssssssseseessssssnnees 628

2. Reestimacién de CTC y provisiones en la obra ancla: del margen “positivo” a pérdida probable .... 628
3. Plan de choque 13 semanas: “comité de caja” + estabilizacion operativa + negociacidn urgente con

(ol 11T IRV < T- 1 Lot PRSPPIt 629

4. Repriorizacion de cartera: proteger obras rentables y evitar “contagio” al resto del negocio ......... 630

5. Ajuste de valoracidn y estructura de transaccidn: rangos severos, escrows, earn-out y condiciones
SUSPIENSIVAS .uuuvvvreeeeeeseaiurreeteessassueraeeeesssssaustaseeesssasasssarseesssssasssssseessssssnssssseesssssssssssseesesssnnssssseesessssnnnnees 630

6. Plan estructural 12 meses: reforzar control de obra, governance de riesgos, politica de avales y disciplina
Lo [N olo] o o L3 PSPPSR PP 631
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CONSECUBNCIAS PreVISTAS. ...uiiiiiiii ettt ettt ettt e e e ettt et e e e s e et bttt e e e s e s nbebteeeeeesaabnbeeeeeeesanannraes 631
Resultados de l1as Medidas AdOPTadas.......ceureeeieiiieeiie ettt ettt sttt s e et e s eenee e 632
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Caso practico 20. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Valorar una constructora multimoneda con inflacion alta e
indexacion imperfecta: convertir backlog a margen real y caja, y disefiar coberturas y estructura de

L1 =1 1Y Yol ol Lo ] s OO RPPRt 636
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1. Separar moneda funcional por filial y modelizar cash flows por obra en su moneda natural antes de
(oo )01V /=] A = I =0 o O PP R P PP PPPTRUROt 638
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Caso practico 21. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Valorar una constructora con riesgo reputacional y de
compliance que amenaza el backlog: suspension de adjudicaciones, rescision de contratos y bloqueo
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1. Due diligence de compliance “orientada a backlog”: mapear exposicidn por contrato, cliente, pais y
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2. Revision forense “suave” de terceros: servicios reales, remuneracion, trazabilidad y banderas rojas649
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earn-out por continuidad y W&I para riesgos N0 CONOCIAOS ........eveveuveeeeriieeieiieeesiieeeesieeeeseneeesnaeeeens 651
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Caso practico 22. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Valorar un carve-out: separar una unidad constructora de un
grupo mixto, normalizar EBITDA, aislar caja de obra real y fijar un precio con proteccion por
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2. Normalizar EBITDA con enfoque de obra: separar margen operativo real de asignaciones intragrupo y
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Caso practico 23. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Valoracién paso a paso de una constructora con cartera
diversificada, margen estable y caja de obra positiva: triangulacién de métodos y condiciones de
L =T £ ot o Y o

(O TV LY o L=l 2 o] o1 1=1 o o - USROSt
Soluciones Propuestas
1. Situacion inicial y descripcién de la cartera: definir backlog “real” y pipeline prudente................... 670
2. Revision del margen por obra y CTC: validar que el margen estable es “real” .........ccooeeeecveeeinneennn. 671
3. Analisis de caja de obra y circulante: comprobar que la caja positiva no es “anticipos” .................. 672
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Caso practico 24. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Valoracién prudente de una constructora con claims
relevantes, concentracion de cliente, siniestralidad y tension de tesoreria: estructura de proteccion
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1. Situacidn inicial: depurar cartera y “estado real” de la obra ancla (sin confiar en reporting)........... 680
2. Revision de margen futuro: reestimacion rigurosa de CTC y reconocimiento prudente de pérdidas

[T g0 o =1 o =T3P SPRROt 681
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5. Modelizacidn de escenarios y rango de valor: base, adverso y severo; sensibilidad a margen, cobro y
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6. Estructura de transaccion protectora: escrows, earn-out por caja/margen, indemnidades y covenants683
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Caso préactico 25. "VALORACION DE EMPRESAS CONSTRUCTORAS: CARTERA DE OBRA, RIESGOS,
MARGEN FUTURO Y CAJA DE OBRA." Cierre de la operacion: integrar todos los drivers en una
decision final de compra-venta, fijar precio con mecanismos (completion accounts, earn-out,
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escrows), y ejecutar el plan post-cierre para convertir cartera en caja sin destruir margen. ..... 688
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¢ QUE APRENDERA?

Lo que aprendera con la Guia Practica de "Valoracidon de empresas constructoras:
cartera de obra, riesgos, margen futuro y caja de obra" en 12 puntos:

>

>

>Para aprender, practicar

Como interpretar el valor de una constructora desde la cartera de obra y la
caja de obra, mas alla de la cuenta de resultados.

Como distinguir backlog y pipeline y evaluar su calidad, visibilidad vy
convertibilidad a margen futuro y caja.

Coémo reconciliar cartera: contrato, control de obra y contabilidad para
detectar inconsistencias y “maquillaje” de margen.

Cémo estimar el margen futuro por obra mediante coste a término (CTC),
reestimaciones y disciplina de evidencias.

Cémo identificar sefiales tempranas de evaporacién de margen y activar
acciones correctoras antes de que sea tarde.

Coémo analizar y modelizar claims, variaciones y disputas sin convertir
expectativas en valor y controlando el calendario de caja.

Cémo valorar el impacto de subcontratacion y supply chain en plazo,
coste, productividad, calidad y caja de obra.

Como traducir avales, garantias y contingencias fuera de balance a riesgo,
coste de financiacién y valor de empresa.

Cémo evaluar siniestralidad, PRL, seguros y calidad y su efecto en coste,
plazo, reputacién y continuidad operativa.

Coémo construir un modelo de caja de obra de 13 semanas y un horizonte
por obra para anticipar tensiones de liquidez.

Como aplicar métodos de valoracion (DCF por obra, multiplos y valor de
cartera) integrando escenarios y sensibilidades.

Como estructurar la transaccion y el plan post-cierre (locked box,
completion accounts, earn-out, escrows) para proteger margen futuro y
caja de obra.

>Para ensefiar, dar soluciones
>Para progresar, luchar
Formacion inmobiliaria practica > Sélo cuentan los resultados
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Introduccion.

DE LA CARTERA A LA CAJA: ESTRATEGIAS PARA POSICIONAR Y VENDER UNA
CONSTRUCTORA SIN REGALAR EL MARGEN

En el sector de la construccién, el mercado no paga por “volumen”: paga por
visibilidad, control y credibilidad. Una constructora puede facturar mucho y, aun
asi, ser percibida como un riesgo si su cartera no es trazable, si el margen futuro
depende de supuestos débiles o si la caja de obra se tensiona con cada
certificacién. Y cuando llega el momento de captar financiacion, atraer un
inversor, cerrar una alianza o negociar una venta, esa percepcion se convierte en
precio, condiciones y garantias. En otras palabras: la forma en que “presentas”
tu empresa al mercado —y como demuestras lo que dices— puede marcar la
diferencia entre una operacion sdlida y un descuento doloroso.

Esta guia practica nace para resolver esa necesidad: convertir la realidad técnica
y econdmica de la obra (backlog, coste a término, claims, avales, riesgos y caja)
en un relato profesional, defendible y vendible. No hablamos de marketing
superficial ni de “dossiers bonitos”, sino de estrategias y técnicas aplicadas a un
producto muy especifico: una empresa constructora. Aprenderas a estructurar la
informacidon que exige el mercado, a anticipar preguntas incbmodas, a preparar
evidencias, a ordenar un data room y a construir mensajes claros que aguanten
una due diligence exigente en Espafia y Latinoamérica. Porque cuando el
comprador o el banco percibe control, el tipo de interés mejora, los escrows se
reducen y el margen futuro se valora con menos penalizacion.

A lo largo de la guia encontrards un marco completo y operativo: desde los
fundamentos de la valoracion basada en cartera, riesgos, margen futuro y caja
de obra, hasta el analisis de calidad del backlog, la convertibilidad a produccién y
caja, y el impacto real de la subcontratacién, los suministros, la siniestralidad y
las garantias fuera de balance. Veras como se modeliza la caja (incluyendo el
horizonte de 13 semanas), como se incorporan claims con prudencia y como se
plantean escenarios para defender un rango de valor sin inflarlo. Y, para que
puedas aplicarlo de inmediato, la guia incluye checklists de data room,
formularios de entrevistas y visitas a obra, plantillas técnicas (matrices, KPIs y

>Para aprender, practicar

>Para ensefiar, dar soluciones

>Para progresar, luchar
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dashboards) y modelos de entregables (informe de valoracién, investment
memo, VDD y actas de comité).

El beneficio para ti, como profesional, es directo: ganards capacidad para
comunicar y demostrar lo que realmente importa. Aprenderas a presentar una
cartera con calidad (no solo con importe), a explicar el margen futuro con
disciplina de evidencias, a traducir riesgos a medidas concretas y a sostener la
caja de obra con criterios operativos. Eso se traduce en mejores decisiones
internas y, también, en mejores resultados externos: acceso a financiacion en
condiciones mas razonables, negociaciones mas equilibradas, menos friccion en
la due diligence y mas opciones para proteger valor en la transaccidon. Ademas,
dominards herramientas que elevan tu credibilidad: plantillas y formularios que
ordenan conversaciones criticas con direccion, produccién, compras, PRL y jefes
de obra, evitando que el relato dependa de impresiones y convirtiéndolo en
hechos verificables.

Si estds preparando una operacidon (venta total o parcial, entrada de inversor,
refinanciacidén, alianza o crecimiento), o si simplemente quieres profesionalizar
como tu empresa se posiciona y se defiende ante terceros, esta guia es una
inversion inteligente. No se trata de “aprender mas”, sino de aprender mejor:
con método, con estructura y con herramientas listas para usar. Cada apartado
estd pensado para ahorrarte tiempo, reducir incertidumbre y mejorar tu
capacidad de negociacién sin sacrificar el rigor técnico que el sector exige.

El mercado cambia, los tipos de interés se mueven, los riesgos se acumulan y la
competencia no se detiene. Pero hay algo que siempre permanece: quien
controla el dato, controla la conversacién. Y quien controla la conversacion,
protege el margen y la caja. Da el siguiente paso hacia una gestion mas sdlida y
una posicion mas fuerte: utiliza esta guia practica para transformar tu
conocimiento técnico en valor defendible y decisiones que realmente mejoren tu
resultado.




