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STP  

 
(El 20 de noviembre de 2008, cuando el 

mundo financiero parec ía que llegaba a su 
fin envié a los suscriptores de Revista de 

Bolsa la señal de compra de STP con la que 
inicié una serie de cambios radicales en la 

Cartera para sobrevivir al desastre [ -55%] y 
tener esperanza de recuperarnos. El 6 de 
enero de 2010 la Cartera de Revista de Bolsa 

se ha revalorizado +390% desde los mínimos 
de marzo del año 2009)  

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Exclusión de garantía y responsabilidad.  
Las opiniones y los datos proporcionados sólo son de carácter informativo y educativo. No hay garantía, ni 

explícita ni implícita, de la corrección de la información y los datos proporcionados, ni de los resultados que 

se obtengan por el uso de esta informació n. Invertir en los mercados financieros implica riesgos 
desconocidos. Aquellos que tomen decisiones basados en la información, datos y opiniones proporcionados 

en estas páginas deben ser conscientes de que pueden sufrir pérdidas significativas.  
No somos re sponsables de los daños que pueda ocasionar el uso de los datos y opiniones aquí vertidos.  
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Avanzit (AVZ)  

 

 

 
 

 
 

 

De 8 euros a 0,8 euros  

 

Avanzit es un caso prodigioso: alcanz ó PER 121  en el auge de los t ítulos 

secundarios y ahora se ha acercado a l valor contable seg ún el balance.  
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Avanzit

1 2 3 10

Book 0,734 0,734 0,8074 0,8881 1,73

RoE 10% 10% 10% 10% 10% 10%

Bpa 0,07 0,0734 0,08074 0,0888 0,17307

4,9% 10,0% 10,0% 0%

Div 0 0 0 0 0

#¡DIV/0! #¡DIV/0! ####

PayOut 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,79 ú              0 0 0 1,87 1,87

0,0% 9% 1,73

1,167

0,73 Book 2,02

1,1 P/B

11,3 10,8 P/E 10,83

0,07 Bpa

10% RoE

#¡DIV/0! P/D

Veamos

 
 

 

Si concedemos que el punto de partida de Avanzit sea  su capacidad de 

obtener un beneficio de 0,07 euros por acci ón , entonces la recuperación 

trazada ha alcanzado 1,2 / 0,07 = 17 veces el beneficio.  
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Sun Tech Power  (STP)  
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STP alcanzó PER 120  cuando el ñDoctor Shiò expresó con vehemencia  el 

advenimiento de la grid parity  para el año no me acuerdo.  

 

El rápido ïvertiginoso -  crecimiento de los resultados de Sun Tech Power 

más  las expectativas la nzadas a la lejanía llevaron a la cotización a un 

impresionante máximo dentr o del auge de las fotovoltaicas, mientras el 

corro soñaba con alcanzar el empate con el resto de la red eléctrica ïel 

santo gria l, la grid parity -  en el año 2015 en zonas soleadas.  
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La cotización descontaba una senda del beneficio que volaba , y ahora 

descuenta una caída de la senda que no recupera el pico de beneficios 

hasta dentro de 10 años  

 
STP

1 2 3 10

Book 5,8 6 6,54 7,1286 13,03

RoE 21% 9% 9% 9% 9% 9%

Bpa 1,2 0,54 0,5886 0,6416 1,17282

-55,0% 9,0% 9,0% 0%

Div 0 0 0 0 0

#¡DIV/0! #¡DIV/0! ####

PayOut 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5,50$                0 0 0 13,03 13,03

0,0% 9% 13,03

1,000

5,80 Book 13,03

0,9 P/B

4,6 10,2 P/E

1,2 Bpa

21% RoE

#¡DIV/0! P/D

madrugada del 19 de noviembre de 2008

Veamos

 
 

 
 

La cotizaci ón tras impactar contra el Book value  

(5,8 dólares por acción)  

 

 

 

 
 



 

Revista de Bolsa. Investigación, Análisis y Estrategia. www.revistadebolsa.com  
8 

 
 

P/E 30, P/E 18 , P/E 10 , P/B 1  

 

 
 

De PER 100 a Book 1  

después de recorrer de cabo a rabo cuatro mundos bursátiles  

y cuatro etiquetados  

hasta ser degradado a chicharro  
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Conocía STP de cuando estudié la industria all á por el caso Solaria.  

Cuando Zhengrong Shi, fundador de la empresa,  realizó un viaje de 

exploraci ón por  la Lusitania española me intrigó la empresa.  

(De tener lugar la grid parity  ocurrirá o en California o en la Carpetania, 

la Lusitania, la Oretania o en la Mauritania Tingitana o por ahí)  

 

Mientras tanto hay que venderle s placas a los alemanes.  
 

En el barrio fotovoltaico p or un lado tenemos a los fa bricantes de obleas 

de silicio y por otro lado a los integradores de sistemas y empresas de 

instalación. Y e n medio tenemos los fabricantes.  

El barrio chino y norteamericano:  

 

AKNS, ASTI, CSIQ, CSUN, DSTI, EMKR, ENER, ESLR, FSLR, JASO, LDK, 

RSOL, SOL, SOLF, SOLR, SPIR, SPWRA, STP,  TSL, WFR, YGE    

 

Claro, los críticos decían que si el negocio era muy rentable atraería a la 

competencia, y de hecho hemos vivido una explosión cámbrica en el 

sector, pero ahora con la crisis llega la extinción , y la supervivencia del 
clan más apto  entre los clanes rivales de una misma especie.  

 

Aunque Sun Power Corporat ion (SPWRA) es un rival a tener en cuenta 

los rivales más destacados son la norteamericana First Solar (FSLR) con 

tecnología fina de cadmio, la alemana Q -cells (WKN 555866) y la c hina 

Sun Tech Power (STP)  

 

  PER PER 

87 dólares  FSLR 25  10 

19 euros  Q-cells  10 10  

6 dólares  STP 5 10  

 

Los tres títulos muestran una enorme diferencia de precio; pero tienen 

el mismo precio si se  tiene en cuenta las esperanzas,  los temor es y los 

horizontes que imperan en cada corro o peña.  

 

En el corro de FSLR están convencidos de que la senda del beneficio no 

será alterada por la crisis y seguirá subiendo con mucha fuerza, algo 

que podría ocurrir. En el corro de STP se teme que el resultado caiga un 
montón  el próximo año , algo que podr ía ocu rrir , dado que para empezar 

4t08 y 1t09 será atroz.  

 

La ventaja competitiva de FSLR reside en que no emplea silicio que 

ahora es muy caro. Pero e l temor generalizado entre los analistas de la 

industria es preci samente que una enorme caída del precio del silicio 

atraiga mucha competencia.  La ventaja de FSLR parece coyuntural . 
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Enterprise  es el nombre del buque insignia de la Flota Estelar de la 

Federación de Planetas Unidos en la serie de televisión Star -Trek . 

 

Bajando a la realidad , apostar por una Enter prise  ïempresa o aventura -  

es inquietante.  Las empresas o aventuras bajo la forma de sociedad 

anónima de capital limitado nacen con la piratería holandesa e inglesa, 

y la bolsa moderna nace en el seno de la aristocracia inglesa.  
 

El capital de la empresa s e dividía en participaciones, se encargaba un 

buque a los astilleros, se contrataba un capitán corsario que contrataba 

al contramaestre que contrataba a los marineros, y se zarpaba en busca 

del botín, pues había un reguero de plata que cruzaba el Atlántico .  

 

Pero ocurría que un conde se veía apurado por las deudas ocasionadas 

por su vida licenciosa, ya una mala partida de naipes franceses, ya la 

factura de un piso en Londres para una de sus amantes. Sea lo que 

fuera , tenía necesidad de liquidez y no podía e sperar a  ver el resultado 

de la empresa . Así se comenzaron a negociar los títulos de propiedad de 

las más prodigiosas aventuras piratas.  
 

Llegaba el rumor a Londres de que un pilot boat  del canal de Bristol se 

había cruzado con una bribarca  de la Bretaña, y le había dicho que le 

habían dicho que el afamado capitán Drake volvía a puerto con un 

inmenso botín. Y así el papel se cotizaba al alza.  Noticias de una galerna 

hundían el precio del papel a la baja.  

 

Al comienzo , antes de zarpar,  la fi jación del precio era muy sencilla  

 

-¿Cuánto vale esta empresa?  

 

Respuesta:  

 
-¿Cuánto dinero habéis puesto vosotros?  

 

Al comienzo todas las empresas valían lo mismo ïel neto invertido por 

los socios propietarios -  y la opinión que uno tuviera sobre la solid ez del 

casco de la nave o los planes de los piratas no alteraba el precio, sino 

que determinaba si uno compraba acciones de esta empresa en vez de 

aquella empresa.  

 

Con el tiempo la gente cayó en la cuenta que había unas empresas más 

rentables que otras , y el asunto se complicó un montón.  Luego, más 

tarde, llegaron  las expectativas y sus augures.  

 
Luego , mucho más tarde , llegaron los jóvenes pistoleros y el asunto se 

enredó hasta límites insospechados.  
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La Edad del Silic io  

 

 

JASO +41%  

CSUN +59%  

SPWRA +41%  

 
STP +/ -  0%  

 

 

¡Ya empezamos ! Primera jornada y ya nos ganan por goleada!  

 

¡Esto es grandioso !  

 

Y el índice (TAN , que se negocia) +18%  
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(TAN)  
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Hasta el año pasado había unas 7 empresas capaces de fabricar silicio 

de calidad solar, y ahora hay 70 empresas, y en el 2009/10 entrarán en 

funcionamiento magníficas fábricas de silicio solar . 

 

El precio del silicio solar alcanzó un máximo alrededor de 45 0 dólares 

por kilo, ahora va por unos 200 pero pod ría ir cayendo hacia 100 , y 

luego hacia 80, y más tarde quizá a 50, y los más visionarios h ablan de 

20 -30 dólares por kilo, que es donde estaba e n el 2004.  

 

En la medida que baje el precio del silicio ïque es más o menos la 

mitad del coste bruto de los paneles solares -  aumentará el margen 

bruto de los fabricantes y/o bajará el precio de los paneles aumentando 

la demanda.  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.ldksolar.com/
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+48% , +51% a l cierre  

 

Un enorme  aplauso para  el corro de JASO 

 

FSLR, +24%, esto sí que es incre íble, tal vez est án en PER 30 -22  

 

 
 
 

 

 

 

 

http://www.jasolar.com/Web/index-en.asp
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La crisis es tremenda,  y espectacular el último derrumbe en vertical.  
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En 4t08 la empresa presentará pérdidas, porque ya lo ha dicho, y en 

1t09 el resultado seguirá muy presionado. La estimación baja para el 

próximo año (0,19) quizá está a sueldo de los bajistas, que me parece 

bien, me par ece bien el análisis milit ante , de hecho no pienso participar 

en ninguna guerra c ósmica, ni mediar a mitad de camino entre unos y 

otros, sino tomar partido con prudencia.  
 

La estimación baja de la cifra de ventas es de 1940 millones que es casi 

el doble de la actual capitalización bursátil.  
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En el Activo (Assets) se contabiliza dónde está el dinero y en qué se ha 
gastado. En el Pasivo (Liabilities) se contabiliza de dónde ha salido el 

dinero.  
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1134,647 millones han salido de ñfondos propiosò, es el neto que se han 

gastado  los propietarios en el negocio, y es lo que equitativamente les 

pertenece a los accionistas, el valor contable de las acciones.  

 

El valor de las acciones según los libros de contabilidad (Book value) no 

es el valor de liquidación de una empresa, salvo si la empresa acaba de 

nacer. En una empresa vieja a la hora de liquidarla la maquinaria a 
veces con suerte se puede vender al precio que cuesta llevársela.  

 

1134,647 dividido entre 185,49  millones de acciones di luidas resulta 

6,11  dólares por acción.  

 

STP ha pasado de ser valorada en 100 veces el beneficio -dando por 

descontado el más allá -  a discutirse en los corrillos si la empresa llegará 

a fin de año en el 2009.  Hay 704,12 millones de deuda que vence en un 

año, y suponiendo que ningún banco del planeta apoye la empresa hay 

394,55 millones en la caja disponible, 124,142 de dinero aparcado en la 

reserva de emergencia, 232,775 de facturas por cobrar y 126 millones 

en impuestos que según la empresa se pueden recup erar , de los 201,8 
contabilizados . Hay además unos 145 millones en inversiones a corto 

plazo.  

 

La empresa estaba invirtiendo unos 300 millones al año para construir 

sus factorías (cuatro f ábricas ya termina das) y renovar las líneas de 

producción seg ún la tecnolog ía que va desarrollando la empresa junto a 

una universidad de Australia donde investigaba Zhengro ng Shi antes de 

fundar esta empresa.  

 

Los planes eran al canzar una capacidad de producción de 1 giga  y 

seguir camino de 2 gigas  (este año que termina S TP ha vendido  unos 

500 megawatios, su capacidad de producción es de 750 y terminará el 

año con 1 giga ) ;  los planes ahora, claro, son no aumentar la capacidad 
y seguir con el despliegue de fichajes: Steven Chan para San Francisco, 

Mauro Sgherri para Milán , Thilo Kinkel para Frankfurt, y el ñcontrollerò 

para revisar las cuentas en el cuartel general de  Europa ïen Suiza -  un 

holandés llamado Bert van Kampen.  Los planes de abrir una fábrica en 

Badajoz se han pospuesto.  

 

Por ahora la mala noticia es que hay 500 m illones en convertibles que 

vencen el 15 de febrero del 2010 y que quieren bajarse del barco. La 

buena noticia es que la dirección de la empresa nos tiene  informados. 

La otra buena noticia es que Obama ha nombrado a Henry Waxman 

como jefe del House Energy Panel.  

 
 

 

 

http://www.suntech-power.com/en/
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Yingly  

 

Nov 26, 2008 (Reuters): Q3 EPS RMB 1,17  

 

Beneficio por acción 1,17 Reminbis  (que hay que traducir a dólares)  
 

Se ha caído -20% en la pre -apertura y luego el corro se ha calmado  

 

+3% , ahora -4%  

 

 

 

http://www.yinglisolar.com/enmain/user/index.asp
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Técnicas Reunidas y senda del beneficio  

 

-hombre, esto debería ser capaz de trazar una recuperación a 30 euros, 

si la senda siguiera una migaja al alza , o al menos alcanzar 24  

 

 
 

 

-Es increíble que no ha parado hasta PER 6,6  (2,44 x 6,6 = 16,1) y PER 

6 (2,44 x 6 = 14,64, mín -mín en 14,56)  
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Sigamos.  

 

El líquido m ás lo liquidable que tiene la empresa son 664,2 millones, y 

tienen una línea de crédito de 1700 millones de los que ya han util izado 

1100 así que hay 600 para financiar el circulante y las inversiones  y han 

negociado otros 600 millones de crédito por si acaso  con sus banqueros 

(Bank of China,  ICDC, Bank of Construction y Bank of Agriculture .)  Así 
que sin contar las facturas por cobrar hay 664 millones entre líqu ido y 

liquidable y 1200 millones para financiar el capital circulante y el capital 

fijo. La Deuda Senior (las notas convertibles en acciones) está n al 3% , 

si dentro de un año siguen muy enfadados , no creo que entonces sea 

problema refinanciarla en Japón o en China o en USA, pero, claro, no se 

van a contentar con un 3% , si se transforma en Deuda normal subirá 

mucho el coste financiero, pero bajaría la dilución.  (FSLR ha i do más 

despacio y ha financiado casi todo con recursos propios, y por eso ahora 

ñsheôs the darlingò en Wall Street, pero su precio parece que es un poco 

desmesurado  para las actuales circunstancias .)  

 

Veamos la cuenta de resultados  
 

 
3t07 4t07 1t08 2t08 3t08 4t08

Ventas 386,7 397,5 434,5 480,2 594,2 350

coste 306,6 314,8 338,1 364,4 466,1 350

Margen Bruto 80 82,7 96,4 115,8 128,3 0

Margen Bruto 0,21 0,21 0,22 0,24 0,22

SGA 18,6 22,7 31,8 35,1 36,6

R&D 4,1 3,1 2,8 3,3 4,7

Ebit 57,3 56,9 61,8 77,4 87,1

gf -6,5 -7,1 -9 -13,9 -16,7

if 7 4,4 7,9 11,1 -7,8

carga 0,5 -2,7 -1,1 -2,8 -24,5

Ebit / carga 27,6 3,6

otros -1,8 1,7 -0,8 -6,3 -3,2

BAI 56 55,9 60 68,4 59,4

tax 3,5 5,2 5,5 3,5 3,7

soci 0,8 0,9 1,3 0,4 0,1

Neto 53,3 50,6 55,8 65,2 55,9  
 

 

En 4t08 ha caído la tapa del piano: el 80% de la ventas están en euros, 

parte de los clientes han pospuesto las compras , y el silicio se compró 

muy caro . 
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Veamos cómo sería un año , el próximo año  

 

 

600 megawatios a 3 dólares  1800  

20% de margen bruto  360  

Selling/General/Admin  155,4  

Research & Development  20  

 175, 4 

Resultado neto (Ebit)  184,6  

carga  -68  

Ebit / carga  2,7  

otros  -12  

BAI  104,6  

10% Tax  10,46  

Neto  94  

Acc.  185,5  

Bpa  0,5  

 

 

La senda del beneficio parece que tiene el siguiente aspecto:  

 

1,2 ---  0,5 ---  1,2 ---  1,5  

 

Se podría alcanzar 1,5 dólares por acción a finales del 2011 e incluso a 
finales del 2010 con un poco de suerte. Con la senda al alza 30 dólares 

(1,5 x 20) es alcanzable en 2011 e incluso en 2010 con suerte.  
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Un año después (29 de septiembre de 2009)  

 

 

Casi un año después hay mejores opciones que STP, as í que he vendido 

alrededor de 17 dólares las acciones compradas en 5,5 dólares, +200%  

 

 

 
 

 

 

 

 


