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INFORMACIÓN IMPORTANTE

Esta comunicación no constituye una oferta, invitación o recomendación de actividad inversora 
sobre las acciones de Criteria CaixaCorp, S.A. (en adelante Criteria) ni sobre cualquier otro 
instrumento financiero, especialmente en los Estados Unidos de América, Reino Unido, Canadá, 
Japón, Australia o cualquier otra jurisdicción en que la oferta o venta de acciones estuvieran 
prohibidas por la normativa aplicable.

Algunas informaciones, afirmaciones o declaraciones del documento pueden representar 
estimaciones y proyecciones de futuro sobre Critiera que generalmente vendrán precedidas por 
términos como: “espera”, “estima”, ”cree”, “pretende” o  expresiones similares. Dichas 
afirmaciones o declaraciones no constituyen una garantía de resultados futuros y Criteriaafirmaciones o declaraciones no constituyen una garantía de resultados futuros y Criteria
recomienda no tomar decisiones de inversión sobre la base de afirmaciones o declaraciones con 
proyecciones de futuro que se refieren exclusivamente a la fecha en la que se manifestaron y, 
especialmente, porque las proyecciones representan expectativas y asunciones que pueden 
resultar imprecisas por hechos o circunstancias ajenos a Criteria, como pueden ser: factores de 
índole política, económica o  regulatoria  en España o en la Unión Europea, los cambios en los 
tipos de interés, las fluctuaciones de los tipos de  cambio o los movimientos bursátiles en los 
mercados nacionales o internacionales,  entre otros.

Las descripciones sobre resultados o beneficios pasados no deben ser entendidas como garantía 
de beneficios o evolución futuros.
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Hechos destacables del 1T08

302 MM �
Beneficio neto 

recurrente individual

• 317 MM � en ingresos por dividendos recurrentes
• +23,4% vs 1T07 en base a cartera constante

378 MM � • 68 MM � de incremento en las sociedades clasificadas como 

Inclusión en Ibex-35
y en los índices 
Morgan Stanley 

Capital International

• IBEX (4-Feb): Entre las 10 primeras por capitalización bursátil
• Inclusión en otros índices relevantes: MSCI Europe (29-Feb), 

MSCI Pan-Euro (29-Feb) y DJ Stoxx 600 (25-Marzo) 

Inversiones 
relevantes del 

periodo

• 680 MM � Agbar. La OPA se liquidó el pasado 23-Ene
• 516 MM � - Abertis
• 35 MM � - BME
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378 MM �
Beneficio neto 

recurrente 
consolidado

• 68 MM � de incremento en las sociedades clasificadas como 
“disponibles para la venta” (Telefónica y Repsol)

• 67 MM � de incremento en las sociedades consolidadas por el 
“método de la participación” (Gas Natural y Abertis) 



Hechos destacables del 1T08

La cartera 
cotizada sigue 

comportándose 
mejor que los 

índices de 
referencia

Cartera Cotizada
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La volatilidad de 
los mercados 
también está 
afectando al 

descuento de 
Criteria
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Hechos destacables del 1T08

Cambios en los • Gas Natural 5 de 17 2 � Juan María Nin
� Francisco Reynés

Compañía Miembros Cambios Nombramientos

Inversiones 
en curso

• Adquisición de los negocios de gestión de instituciones de 
inversión colectiva y gestión de pensiones a  la sociedad Morgan 
Stanley Wealth Management, S.V,  S.A.

• 4.600 MM � en activos bajo gestión
• 120 MM � de valoración inicial (la transacción se completará en Julio)
• Valoración por DCF junto a “fairness opinion” de KPMG

Cambios en los 
consejos de 

administración 
de las 

sociedades de 
la cartera

� Francisco Reynés

• Agbar 5 de 12 1 � Francisco Reynés

• Boursorama 2 de 10 1 � Francisco Reynés

• También se han realizado nombramientos en las sociedades no 
cotizadas: InverCaixa, FinConsum, CaixaRenting, GestiCaixa y 
Grupo Port Aventura
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Hechos destacables del 1T08

Acuerdos 
tomados en la 

• Agenda para la Junta General de Accionistas (5-Jun) 
• Aprobación de las Cuentas Anuales
• Distribución del dividendo
• Miembros del Consejo de Administración, si procede
• Autorización al Consejo de Administración para la adquisición derivativa 

Constitución 
del Comité 

Asesor

• Compuesto por Rodrigo Rato (que ocupará la presidencia), Josep 
Maria Bricall, Ashok Khosla, Christian Pierret y John Reed

• Dotará a Criteria de mayor experiencia, visión global y 
asesoramiento en aspectos relacionados con nuevas oportunidades 
en el mercado

tomados en la 
pasada reunión 
del Consejo de 
Administración

• Autorización al Consejo de Administración para la adquisición derivativa 
de acciones propias

• Designación del Auditor de Cuentas

• Dividendo complementario
• Pago en Junio de 2 céntimos de euro/acción (tras ser aprobado enJGA)
• El dividendo total correspondiente a los tres meses posteriores a la 

salida a bolsa es de 5 céntimos de euro por acción. Lo que equivale a 
una rentabilidad anualizada por dividendo superior al 4% tomando como 
referencia el precio por acción de la salida a bolsa

• Nombramiento de Isidro Fainé como vice-presidente
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Cartera de participaciones a 31 de Marzo

25,02%

20,43%

Banca InternacionalSeguros y Servicios 
Financieros EspecializadosServicios

35,54%

25,04%

12,68%

44,10%
100%

100%
6.234

3.300

3.383

1.580
224

2.210
637

130

67% 40

% Participación Valor
MM � % Participación Valor

MM � % Participación Valor
MM �

8,87%

12,68%

5,58%

4,95%

100%

100%

100%
3.383

4.755

128

22

100

70

465

97,12% 854

Otros activos 
(en liquidación)

75

20.309 2.786

Otros Activos 315

1.547

9

Morgan Stanley
(inversión en curso)

120

24.642



Evolución del valor neto de los activos

Valor bruto 
de los 
activos

(GAV)

26.193

Dic 07

24.642

Mar 08
945 MM �

(2.496) MM �
Nuevas 

inversiones

Variación  
de valor

(GAV)

Deuda 
neta

(1.264)

� 24.929 M

7,4 �/acción

Valor neto 
de los 
activos 
(NAV)

(1.893)

� 22.749 M

6,8 �/acción
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• Dividendo complementario de 0,28 �/acción. Dividendo total 2007 de 0,56 
�/acción (+12% vs año anterior) 

Hechos significativos en la cartera

• Dividendo complementario de 0,71 �/acción . Dividendo total 2007 de 1,14 
�/acción (+16% vs año anterior) 

• Dividendo complementario de 0,50 �/acción . Dividendo total 2007 de 1 �/acción (+39% vs 
año anterior)

• Plan Estratégico 2008-2012. 32.000 MM � de inversión. Previsión de triplicar los resultados en 
cuatro años y de aumentar anualmente los dividendos en un 10%

• Dividendo complementario de 0,40 �/acción. Dividendo total 2007 de 0,75 
�/acción (+25% vs año anterior) C

ot
iz

ad
as

• Dividendo complementario de 0,371 �/acción. Dividendo total 2007 de 0,546 
�/acción (+20% vs año anterior) 

• Anunció de un programa de recompra de acciones (100 millones de acciones)

����	
����� ���� ���� �

��	
��� � � ����

������ ���� ���� �����

������������ ���� ���� �����

• Datos no comparables. Semana 
Santa durante el 1T08 

• El EBITDA del 1T08 es negativo 
debido a la estacionalidad del 
negocioN

o 
co

tiz
ad

a

• Div. Complementario 1,016 �/acción . Dividendo total 2007 de 1,972 �/acción (+65% vs año 
anterior) . Dividendo extraordinario adicional de 0,569 �/acción (de “reservas voluntarias”)

12



Hechos significativos en la cartera
B

an
ki

ng

• La Junta General de Accionistas del pasado 23 de abril aprobó:
• El reparto de un dividendo de 0,187 � por acción (+16,9% vs año anterior)
• La autorización al Consejo de Administración para llevar a cabo una ampliación 

de capital de hasta 350 millones de euros (Objectives: Core Capital 5,5% and 
Tier I 7,0%)

• Dividendo complementario 1,18 HK$/share . Dividendo total 2007 de 1,66 
HK$/acción (+14% vs año anterior)

• Proyecto para lanzar un banco online en España con “la Caixa”B
an

ki
ng
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Hechos significativos en la cartera
S

eg
ur

os

• Holding que agrupa todos los negocios de seguros (vida y no-vida) y fondos de 
pensiones

• Más de 3 millones de clientes particulares

Negocio de Vida y 
Pensiones

(VidaCaixa)

����	
��� ����	������ ���� ���� �

����
���	��������������� �!������ �� ��� �� ��� "��

#
�$���%��&
����������'�������
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��� ��� ��

������������ �� �� (��

• Con unos recursos 
gestionados de 27.295 MM 
� lidera el mercado español 
de previsión social 
complementaria

• Excelente comportamiento 

S
eg

ur
os

Negocio no-vida

(SegurCaixa)

• Excelente comportamiento 
de los seguros de riesgo

����	
��� ����	������ ���� ���� �

#
�$����$������ �� �� ���

������������ � � )��

• Incremento del 21% en primas 
(debido en parte a que la 
actividad de Autos no se inició 
hasta el 2T07).

• Incremento del beneficio por 
mejora de los márgenes en 
hogar y accidentes.
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Hechos significativos en la cartera
S

er
vi

ci
os

 F
in

an
ci

er
os

 E
sp
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ia

liz
ad

os

Gestora de IIC ����	
����� ���� ���� �
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• En línea con el sector, el patrimonio gestionado 
ha disminuido principalmente por  la fuerte 
competencia de los depósitos bancarios. 

• No obstante:
• El beneficio neto aumenta un 8%
• La cuota de mercado incrementa hasta  5.66%
• Mantiene su posición en el ranking (3ª)

Titulización ����	
����� ���� ���� �

���������*�� ��� ��� ��

• Constitución de un nuevo fondo de 
titulización de activos de 1.000 MM � con 
el Banco Sabadell

• La compañía gestiona activos en 

• Activos gestionados 12.989 MM � ( -7% vs 2007)

• Activos gestionados 14.139 MM � (+ 1% vs 2007)

S
er

vi
ci

os
 F

in
an

ci
er

os
 E
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ec

ia
liz
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os

Renting
����	
����� ���� ���� �
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• La compañía gestiona activos en 
arrendamiento (vehículos y bienes de equipo) 
por importe de 957 MM �

• La flota en gestión supera los 36.000 vehículos 
a cierre de 1T 08, un 22% superior al 1T 07

Financiación al 
consumo

����	
����� ���� ���� �

*�� ��&
�����,� ��� ��� ���

�� �
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• La inversión nueva ha crecido un 11% y la 
inversión viva un 24% vs 1T07.

• Pérdidas por importe de  3 MM �. La evolución 
desfavorable de la morosidad se ha traducido 
en un mayor coste del riesgo
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• Activos gestionados  957 MM � (igual cierre 2007)

• Inversión viva de 881 MM � (+3%)



Hechos significativos en la cartera

Descripción

• Criteria incluirá en su cartera 4.600 MM � en activos bajo gestión, 
correspondientes a la división española de Morgan Stanley (MS 
Wealth Management)

• Las valoraciones están en línea con el mercado (fairness opinion 
externa de KPMG)

• El precio aún no está cerrado. Las valoraciones se revisarán antes 
de que se complete la transacción.

La operación de “Morgan Stanley”

Principales 
cifras

����	
����� -����,�������+ -����,�����&�������� ���.
/��� ����0�	����,��
�/�1��

� ��� ��� � ���

2�.
��3���% �� �� ���

����
��/�1� ���� ���� ����

de que se complete la transacción.
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Cuenta de resultados individual de Criteria

Ingresos por dividendos

196

317

+61%

Beneficio Neto 
Recurrente

219
302

+38%

23%

Millones de � Millones de �

Beneficio Neto

1.627

302

-81%
Millones de �

1T07 1T08

Cartera constante
Resto de dividendos

192
237

1T07 1T08

23%

1T07 1T08

• El proceso de reorganización de 
la cartera hace que los datos no 
sean comparables

• Ligero incremento en los gastos, 
debido a la nueva estructura de 
capital, comparada con 2007

• 1T07 incluye un dividendo 
extraordinario de 1.350 MM �

Las principales cifras están en línea con nuestra estimación
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Cuenta de rsultados consolidada de Criteria
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Endeudamiento y dividendos

Apalancamiento

����	
����� (��� ����

-/2 �� ��� �� ���

#����,��������������� �� ���� �� ����

4����;-/2 �� ��

Estructura de 
Capital 

• Endeudamiento limitado (hasta el  20% sobre GAV)
• Moderado nivel de apalancamiento 
• Optimización del WACC 

Política de 
dividendos

• Se pasará a los accionistas un pay-out de en torno al 90% del 
resultado recurrente neto individual

• En base al presupuesto para 2008, esto representaría en torno a 
0,21 � / acción, que corresponden a un yield mínimo del 4%

• Capacidad de inversión: en torno a 4.000 MM � mediante 
incremento de deuda
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Perspectivas a futuro 

Sentido

• La demanda energética incrementa cada año en Europa
• Una de las ventajas competitivas clave será el “mix de 

generación” y la habilidad de reducir la exposición al “pool”

Puntos 
fundamentales

para Criteria

• Cualquier escenario debe tener “sentido industrial”
• La creación de valor para todos los accionistas es un factor clave
• El objetivo es capturar posibles primas de control, en línea con el 

equity story de Criteria

El panorama en el sector energético español

Nuestro punto de 
vista sobre el 

proceso

Sentido
Industrial generación” y la habilidad de reducir la exposición al “pool”

• El gas como elemento en la generación de electricidad es una 
buena oportunidad, pero no la única

• Es un proceso que acaba de empezar 
• Criteria es un jugador clave pero no tiene prisa

En todo caso, Criteria apoyaría aquellos escenarios que 
vayan en la línea de crear valor para todos los accionistas 
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Expansión bancaria Internacional

Norte América 
Objetivos de inversión
• Países: NAFTA
• Tipo: Desarrollar una posición en 
banca minorista
• Posición: 

• En bancos grandes: en aumento y 
con influencia 

• En bancos pequeños: control total

Desarrollo de la actividad
• Si fuera a través de un socio, la calidad 

del mismo será una cuestión clave

Europa Central 

<�0��� ������� �
��,�
• Países: Bulgaria, República Checa, 

Hungría, Polonia ,Rumanía y 
Eslovaquia 

• Tipo: Banca minorista
• Posición: de influencia

4���

..����.������ ����
• Promover un banco bien 

diversificado con oportunidades 
de crecimiento

Asia

<�0��� ������� �
��,�
• Países : con más de 200 millones de 
habitantes
• Tipo: banca minorista
• Posición: aquella posición inicial que 

permita desarrollar relaciones a 
futuro y sinergias

4���

..����.������ ����
• BEA será el acceso a estos mercados



Información Adicional

24



Estimación para 2008

Pay-out 90%

Ingresos por dividendos

599

851

2007 2008

+42%

Beneficio Neto Recurrente

621

785

2007 2008

+26%

4,37
(Precio de cierre a 25 de abril)

5,25

4,0%

4,8%

Precio
�/acción

Dividend 

Yield

0,21�/acción
0,23�/acción

Pay-out 90%
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Actualización de la base imponible sobre las plusvalías latentes

Marzo 2008

24.600 MM �

9.300 MM �

Base imponible 
sobre las 

plusvalías latentes 

9.300 MM �

GAV

A rpecio s de mercado sin incluir 
posibles primas de control
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Desglose del número de acciones en las participadas cotizadas a 
31 de marzo de 2008 
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Estructura societaria de la cartera a 31 de marzo de 2008
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