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1. Introduccion

Ante la complejidad y evolucion constante de los negocios, y por lo tanto de los distintos
trabajos de asesoramiento, a los cuales se esta enfrentando nuestro colectivo, hemos
considerado de utilidad la preparacion de una guia practica sobre la valoracién de
empresas, en adelante también “la guia’, que, sin pretender formar técnicamente a los
usuarios, les pueda proporcionar las principales claves que se han de considerar
generalmente, tanto en el proceso de valoracién como en la aplicacion de las metodologias

de general aceptacion.

La valoracién de una empresa 0 negocio no se puede considerar nunca como un
procedimiento estandar que se puede aplicar de igual manera a todas las empresas 0
negocios a valorar, sino que existen, como no puede ser de otra forma, unos factores
especificos en cada uno de estos que pueden ser bien objetivos o subjetivos, que implican

juicio, y, por lo tanto, cada situacion, evaluacion o andlisis, requerira la aplicacion de este.

Esta guia esta enfocada a la valoracidn de negocios rentables, en

marcha y donde se espera de ellos una gestion continuada, y no Esta Guia se
centraen la

valoracion de
se estan cumpliendo estas condiciones. negocios

contempla por lo tanto otros procedimientos a realizar cuando no

rentables

Por lo tanto, en esta guia no se esta considerando la aplicacién mediante el
método del

descuento de
caja u otras futuras y comparables de mercado, que pudieran ser flujos de caja

de otras metodologias distintas a las del descuento de flujos de

aplicables en otras situaciones.

Se presenta a continuacién un breve resumen del contenido de cada uno de los capitulos

en los que se desarrolla la Guia.
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Capitulo 2. Conceptos generales

En este capitulo se presenta una visién general de cuales pueden ser las distintas razones o
situaciones para la realizacién de una valoracion de empresas o negocios, haciendo hincapié en
las diferencias entre los conceptos de valor y precio.

Capitulo 3. Metodologias de valoracion

En este capitulo se describen distintos métodos de valoracién de general aceptacion, si bien, el
que desarrollaremos en profundidad, por ser el méas utilizado y objeto de esta guia, sera el del
descuento de flujos de caja

Capitulo 4. El método del Descuento de Flujos de Caja

En este capitulo se desarrolla en profundidad la metodologia del descuento de flujos de caja,
incidiendo en los andlisis a realizar para el entendimiento de los negocios a valorar, la preparacion
de las proyecciones financieras, asi como los conceptos basicos de la aplicacion de la
metodologia de valoracién seleccionada, sus principales parametros, distinguiendo tanto los flujos
a considerar en la valoracion como las tasas de descuento, valores residuales. etc.

Capitulo 5. Comparacion con miltiplos

En este capitulo, y dada su normal utilizacion como contraste o comparacion de los resultados del
descuento de flujos de caja, se incluye una breve descripcion de la metodologia de valoracion por
comparacion de multiplos.

Capitulo 6. El informe de valoracién

Aunque no existe un modelo estandarizado de informe de valoracion, en este capitulo se
identifican aquellos aspectos que normalmente se deberian incluir en un informe tipo de
valoracion de una sociedad.

Capitulo 7. Conclusiones

Se incluyen algunos comentarios y conclusiones sobre la metodologia de valoracion aplicable
méas adecuada en cada situacion y el objetivo de esta guia.

Capitulo 8. Glosario de términos

En este capitulo se incluye la definicidén de aquellos conceptos que se utilizan en la guia y que se
consideran mas relevantes.

ANEXO: Caso practico

En el anexo a esta guia se incluye un breve caso préctico.
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2. Conceptos generales

2.1. Por qué valorar una empresa o negocio

Existen numerosas razones o situaciones que se presentan ante nuestro colectivo que nos
van a exigir calcular el posible valor de una compafiia 0 negocio. Sin animo de ser

exhaustivo, a continuacién se enumeran algunas de estas razones o situaciones.

e Operaciones de M&A (Fusiones y Adquisiciones) de empresas 0 negocios donde es
imprescindible conocer el posible valor de los mismos para la determinacién del

precio.

e Procesos de fusion, escision, ampliaciones de capital con aportaciones no dinerarias,
emision de obligaciones convertibles, etc. donde es necesario conocer el valor de las
acciones tanto por requerimiento legal (Experto Independiente) como para emitir

opiniones independientes para los distintos interesados.

e Aplicacién de normas contables nacionales e internacionales, asignacion del precio

pagado a activos y pasivos, test de deterioro.
o Valoracion de intangibles.
o Medicion de rentabilidad de las inversiones, generacidn de valor para el accionista.
e Resolucion de conflictos accionariales.

e  Operaciones en el mercado de valores, Fairness Opinions, exclusiones de cotizacion,

etc.

En multiples operaciones es necesario valorar una empresa 0 negocio
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2.2. Valor versus Precio

El concepto de valor de algo no siempre coincide con su precio. La estimacion del valor de
una empresa 0 negocio, en general, y en los casos a los que esta guia se refiere, se
determina bajo la premisa principal de que una empresa vale lo que es capaz de generar.
Por lo que para esta medicion se utilizarédn unas metodologias, sustentadas técnicamente,
con un fundamento légico matematico, aplicando para ello unos criterios lo mas objetivos

posibles.

Sin embargo, el precio, que es el verdadero importe por el que se cierra una operacién de
compra-venta, suele incorporar al valor otra serie de aspectos subjetivos (sinergias de la
operacién para comprador, oportunidad de mercado, adquisicion de posicion dominante,

etc...).
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3. Metodologias de valoracién

Atendiendo a las caracteristicas de los activos a valorar y/o a las circunstancias que rodean
a una operacion, las metodologias de valoracién pueden ser diferentes. No sera igual
valorar un negocio rentable y en marcha que un negocio en pérdidas que hay que liquidar;
la totalidad de las acciones de una sociedad o un porcentaje minoritario, un activo tangible

0 una opcién sobre el mismo.

Métodos de
valoracion:

A titulo meramente informativo a continuacion se enumeran

distintas metodologias de valoracion, unas mas complejas y
. o Estaticos
completas que otras, y otras mas adecuadas o menos, que no
. . , . [ J inami
obstante siempre nos proporcionaran una referencia de valor. Dinamicos

e Comparacion

a) Métodos Estaticos

Son aquel conjunto de métodos que pretenden valorar el activo o el negocio como un
valor fijo en un momento determinado del tiempo, atendiendo a determinadas

circunstancias del bien a valorar, a saber:
e Valor Teodrico Contable/Patrimonio Neto.

Calculo del valor de una sociedad de acuerdo con su balance de situacion en un
momento fijo del tiempo. Se calcula como diferencia entre su activo y su pasivo

exigible, equivalente al patrimonio neto.

No suele ser una metodologia de general aceptacién por no incorporar entre
otros: valores de mercado de los activos, pasivos contingentes, estimaciones

sobre la capacidad de generacion de beneficios futuros y otros.
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e Valor del activo neto real.

El valor se corresponde con el valor real /de mercado de sus activos menos el
valor real de sus pasivos, en un determinado momento, incluyendo el pago de

impuestos asociados a las plusvalias latentes.

Esta metodologia suele ser utilizada en la valoracién de compariias inmobiliarias
u otras con un alto componente de activos tangibles en sus balances (edificios,

terrenos) y deudas asociadas a los mismos.
e Valor de liquidacion.

En general, cuando un negocio o sociedad no es rentable, y no tiene suficiente
capacidad para generar resultados positivos, si su valor de liquidacion o venta es

superior este deberia tomarse en consideracion.

Para el calculo de un valor de liquidacion se utilizara el valor de mercado de los
activos menos sus pasivos, incluyendo todos los costes derivados de la
liquidacién de la sociedad (indemnizaciones, descuentos en venta por

liquidacién, impuestos y otros).
e Valor de reposicion a nuevo.

Este método, normalmente utilizado para la valoracion de activos tangibles, se
basa en estimar cual seria el valor de los activos en este momento del tiempo si
tuviéramos que reponer ese bien. Normalmente incorporaria el valor a nuevo

segun mercado de los bienes.
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b) Métodos Dinamicos.

Se corresponden con aquel conjunto de métodos que pretenden valorar los activos y/o
negocios, por lo que ellos mismos son capaces de generar en el futuro en forma de

rentas para su propietario, a saber:

e Descuento de flujos libres de caja.
e Descuento de resultados.

e Descuento de dividendos.

En el siguiente capitulo se analiza con mayor detalle el método del “Descuento de
Flujos de Caja”, por ser el de mayor aplicacion y el que mas interés puede tener para

los usuarios de este documento.
c) Métodos de Comparacion.

Las compariias 0 negocios se valoran por comparacion con las magnitudes utilizadas

en transacciones realizadas de compafiias 0 negocios similares (cotizados o no).
Las principales magnitudes a comparar suelen ser:

e  Precio por accion, Valor del negocio/EBIT o EBITDA, Valor de negocio/ventas

etc.

En el capitulo 5 se analiza brevemente el método de “Comparacion con mdltiplos”, por
tratarse de una metodologia complementaria al método del “Descuento de Flujos de

Caja”, antes mencionado.
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4. El método del Descuento de Flujos de Caja

Las sociedades o negocios rentables, que no son objeto de liquidacion, son valoradas en la
practica aplicando los denominados métodos dinamicos. Su valor se estima bajo la
premisa de la gestion continuada de la sociedad o negocio y, por lo tanto, se considera cual

sera su capacidad de generacién de resultados o flujos de caja futuros.

Normalmente, para la valoracion de la totalidad de las acciones de

la sociedad se utiliza la metodologia del descuento de flujos libres

El método de
descuento de de caja, que en esta guia se desarrolla con mayor detalle por
flujos de caja

’ considerar que es la mas adecuada y de mayor aplicacion, si bien
es el mas

utilizado en las es tambien practica habitual en ciertos casos, sobre todo cuando

valoraciones se trata de valoracién de participaciones accionariales minoritarias,

de empresas " . - . :
utilizar otras técnicas similares aunque no iguales (no confundir)

basadas en el descuento de resultados o dividendos futuros.

Esta capacidad de generar flujos de caja o resultados futuros debe ser lo mas predecible
posible, tanto en un periodo cercano en el tiempo como a perpetuidad, puesto que, en

general, en ningun momento se considera una liquidacion o cese del negocio.

El método del descuento de flujos libres de caja incluye los siguientes aspectos, que se

analizan a continuacion:

residual valores

sectorial histdrico

[
L
[ )
[

negocio .
caja

Entendimiento de la Proyecciones . : =
sociedad o negocio Financieras Descuento de Flujos de Caja %
2

[=8

i D

I Plande B . . . Flujos 1 vor | otros @
Hipbtesis libres de 3

=2

E
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Tasa de descuento
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4.1 El entendimiento de la sociedad o negocio

El primer paso de todo proceso de valoracion consiste en conocer los motivos de la
valoracion y las principales circunstancias y caracteristicas de la sociedad o negocio a
valorar. Para ello, sin duda, es necesario tener unos profundos conocimientos de la

situacion de la economia, del sector y de la propia sociedad.
a) Analisis Sectorial

En la profesion, la especializacion sectorial se ha convertido en una necesidad
dada la complejidad de los negocios, las normas aplicables a cada industria y la
existencia de sectores fuertemente regulados (Banca, Seguros, Sector Eléctrico),

que hacen necesario un profundo conocimiento de los mismos.

Para ello, antes de afrontar un proceso de valoracién hay que conocer el sector
de actividad en que se encuentra la sociedad y sus caracteristicas. En la
actualidad, la sociedad de la informacion pone a nuestra disposicién una
cantidad ingente de informacién, que nos facilita un amplio conocimiento del
sector, el mercado, la competencia, etc., y nos va a permitir realizar alguno de

los siguientes anlisis, que, a modo de resumen, indicamos a continuacion:

» Analisis de los principales operadores del sector, nimero de empresas que
lo componen, tamafio medio y ventas medias y principales ratios de las

compafiias del sector, (rentabilidades medias, ventas por empleado...).

»  Andlisis de las caracteristicas principales de la oferta y la demanda, tamafio
del mercado, evolucion histérica del sector, barreras de entrada y salida,

evolucion previsible del sector.
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» Andlisis de la competencia, diferenciacion de productos, competencia en
precios, distribucion de la produccion, existencia de economias de escala.
»  Andlisis del entorno regulatorio.

»  Ofros.

b) Analisis Historico

El andlisis en profundidad de la sociedad o negocio a valorar ha de pasar, en
primer lugar, por el anlisis y estudio de su evolucién histérica, y, a continuacion,
una vez realizado el analisis sectorial, por posicionar a la compaiiia dentro de su
sector y de sus comparables, realizando un andlisis de sus productos, clientes,
tamario y rentabilidad en relacién con el sector y un analisis DAFO (Debilidades,

Amenazas, Fortalezas, Oportunidades).

La herramienta conocida en la profesion como “Analitical Review’, o revision
analitica de los datos histéricos, debe aplicarse para conocer cémo han
evolucionado en el pasado las principales cifras de la sociedad o negocio a

valorar, y asi poder inferir como podran evolucionar a futuro.

Este andlisis historico se podra realizar con la informacion

s procedente de las cuentas anuales histdricas (normalmente
Revision

analitica tres afios) o bien a través de otros formatos de informacion
de datos econémico-financiera interna (cuentas de gestion), que sirven

historicos L . .
de base a la Direccion de la sociedad para la preparacion de

presupuestos, planes de negocio o proyecciones financieras.

10
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Este andlisis ha de llevar a un profundo conocimiento de las caracteristicas de la
sociedad y de su capacidad para generar flujos libres futuros, y normalmente

hara especial hincapié en:
» Las cifras de ventalingresos, su evolucién y composicion.
> Los costes de estructura y produccidn, su evolucion y composicion.

» Las inversiones realizadas histéricamente, tanto para su crecimiento como
el mantenimiento de la actividad productiva, junto con los porcentajes de

amortizacion de los activos afectos.

» Los calculos relativos a la rotacién de existencias, periodos medios de

cobro a clientes y pago a proveedores.

»  La estructura de Capital y Deuda, su politica de distribucién de resultados,
limitaciones a su distribucién, la existencia de regulaciones especificas, en

su caso, cumplimiento de coeficientes, etc.

Dependiendo del grado de complejidad de la sociedad o negocio a valorar, el
nivel de detalle de la materialidad de las cifras analizadas, para el objetivo del

trabajo, quedara sujeto al buen juicio y criterio del valorador.
4.2 Las Proyecciones Financieras

a) ElPlan de Negocio / Proyecciones Financieras

Normalmente, la direccion de las sociedades prepara, de forma recurrente, tanto
presupuestos a corto plazo como planes de negocio a medio y largo plazo. El
estudio de estos presupuestos y planes de negocio, su comprensién y anélisis

forma parte del trabajo de valoracion.

11
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Un plan de negocio deberia cubrir un periodo comprendido entre 3 y 5 afios,
horizonte temporal que, en general, y salvo en negocios donde existe mucha
incertidumbre sobre su evolucién futura, sera adecuado para reflejar con cierta

certeza la realidad esperada de los negocios.

En algunos casos la realidad del mercado depara sorpresas y el plan de
negocios no existe y hay que realizarlo conjuntamente con la direccién de la
sociedad, construyendo unas proyecciones financieras, que serviran de base

para los trabajos de valoracion.

Si bien, el alcance de los trabajos de valoracion no consiste exactamente en
concluir sobre la razonabilidad del plan de negocio, proyecciones financieras e
hipétesis que lo sustentan, normalmente si lleva implicito un profundo anélisis de
los mismos, revisando su evolucién en relacién con los datos histéricos y

solicitando explicaciones sobre las principales variables.

A los efectos de los trabajos de valoracién se debe obtener y/o preparar
generalmente unas proyecciones financieras de las principales

cifras/magnitudes de la sociedad o negocios a valorar para un Periodo:
entre5y7

periodo de entre 5 y 7 afios, que permita, de acuerdo con la A0S

informacién facilitada por la direccién de la sociedad y la
evolucion histdrica, la definicion de unas hipétesis razonables de futuro para la

estimacion de los flujos de caja susceptibles de generar.

Para ello, se deben normalmente proyectar las cifras del ,
_ Cifras de
balance y la cuenta de resultados que nos permitan obtener, EEIPHERESN y

en cada uno de los afios, las cifras del flujo libre de caja que REUEIEREE
resultados

generara la sociedad y/o negocio; siendo este flujo libre, la
cantidad excedente que realmente se espera generard una vez atendidas las

necesidades del negocio operativo, para su mantenimiento en el tiempo.

12
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El Flujo Libre de Caja (FLC) se calculara como la suma algebraica de:

BENEFICIO OPERATIVO ANTES DE IMPUESTOS

+
AMORTIZACIONES

IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES OPERATIVO

INVERSIONES
e —
VARIACIONES EN FONDO DE MANIOBRA

FLUJO LIBRE DE CAJA (FLC)

Las proyecciones financieras han de permitir la realizacion de analisis de
sensibilidad a la variacion de determinadas hipétesis y su efecto en los flujos de
caja futuros, de modo que se pueda conocer cuanto puede afectar al valor final
de la sociedad una variacién en precios de venta, costes de produccion o tasa de

descuento, lo cual sera de gran utilidad en la conclusion sobre el valor.

Estas proyecciones financieras permiten, a menudo, la obtencion de otros datos
que es necesario conocer para determinadas circunstancias de valoracién, como
por ejemplo: los flujos libres generados si consideramos el repago de su deuda,
la inclusion de los gastos e ingresos financieros derivados de sus créditos o
inversiones, las cantidades a pagar por dividendos, etc.

b) Principales Hipétesis

A modo de resumen, a continuacion se describen las principales hipotesis a

aplicar en la cuenta de resultados y balance a proyectar, sobre las que, tras los

13
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andlisis historicos y sectoriales realizados ademas de las conversaciones con la
direccién de la sociedad, ya tendremos un conocimiento sobre su previsible

evolucion.
CUENTA DE RESULTADOS
- Ingresos-Ventas.

Normalmente, y si no se trata de una compaiiia de nueva creacién o con
altisimos niveles esperados de crecimiento, entrada en nuevos mercados o
lanzamiento de nuevos productos, la evolucién de la cifra de ingresos/ventas

debera ser similar a la evolucion historica de la misma.

En una valoracion de empresas no parece razonable la proyeccion
incremental de las ventas o ingresos, si no estan claramente soportadas. En
general, las estimaciones de crecimiento de ventas/ingresos a perpetuidad
(célculo del valor residual) no deberian ser superiores a los crecimientos

esperados del PIB.
- Gastos-Aprovisionamientos.

En general, los costes variables de aprovisionamientos se definiran como un
porcentaje de los ingresos/ventas, manteniéndose de esta manera en el

futuro.
- Gastos de Explotacion.

Dependiendo de su naturaleza, fijos o variables, su evolucién normalmente
dependera de su evolucién historica, con crecimientos que no suelen

superar a la inflacién.

14
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- Amortizaciones.

Una vez construido el cuadro de amortizaciones pendientes de la Sociedad,
estas se imputaran a la cuenta de resultados, considerando ademas la
amortizacion de las nuevas inversiones y, en su caso, las bajas de

inmovilizado que se estime se produciran.
- Impuestos.

Aplicaremos los tipos impositivos vigentes a los flujos correspondientes,
manteniendo estos tipos a perpetuidad, siempre y cuando no exista una
informacién distinta sobre su evolucién. Adicionalmente, y en caso de
existir, se ajustara el gasto impositivo por las bases negativas de ejercicios

anteriores y el resto de impuestos anticipados y diferidos.
BALANCE

Al objeto de simplificar las proyecciones de balance, lo idéneo sera proyectar
aquellos saldos de balance que supongan un origen o aplicacién de fondos

susceptibles de considerar en la valoracion.

Evidentemente, y como se comentard mas adelante, si valoramos la compafiia y
existen activos o pasivos no proyectados (ociosos u otros), su posible valor se
tomaré en consideracion en la valoracion, como otros ajustes al valor fuera del

resultado de los flujos proyectados.
- Activo y Pasivo Circulante.

La variacién anual del fondo de maniobra, normalmente inversion en el
mismo, debe tenerse en consideracion en la valoracion, por lo que
deberemos proyectar la normal evolucion del periodo medio de pago a

proveedores o de cobro a clientes, asi como la variacién de las existencias.
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En este sentido, inversion neta en fondo de maniobra implica detraccién de

caja y desinversion neta en fondo de maniobra supone adicién de caja.
- Activo Fijo.

La necesidad de inversidn en activos productivos suele ser uno de los flujos
a detraer en cualquier proceso de valoracion. La necesidad de inversion en
este tipo de activos tendra que estar relacionada con la antigliedad de los

mismos, las caracteristicas del negocio y las necesidades de produccién.
- Oftros Activos y Pasivos.

Normalmente, los importes de los otros activos y pasivos susceptibles de
proyectarse relacionados con la actividad de la sociedad deben incluirse en
la proyeccién financiera, aunque, a menudo, bien por su poca materialidad,
dificultad de proyeccién por no estar directamente relacionados con el
negocio u otras razones, pueden existir algunos activos y pasivos de menor
cuantia cuyo valor de mercado se considerara como un ajuste en la

valoracion.

A titulo meramente indicativo podrian incluirse en esta categoria los valores
de mercado de edificios no afectos a la actividad, deudores y acreedores no

comerciales, pasivos contingentes, efc.

En la mayoria de los casos, y como se comentara mas adelante en esta
guia, al aplicar la metodologia de valoracion del descuento de flujos libres de
caja, la posicion financiera neta de la compafiia (activos financieros menos
pasivos financieros) se sumara o restard directamente al valor de la

sociedad 0 negocio.
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4.3 La aplicacion de la Metodologia

a) ElDescuento de Flujos de Caja

Como se ha comentado reiteradamente, el enfoque de esta guia esta orientado a
proporcionar determinados criterios para la valoracion de empresas 0 negocios
en gestidn continuada y rentables. Para ello, la metodologia del Descuento de

Flujos de Caja es la de mayor aceptacién en la practica profesional.

De acuerdo con esta metodologia, el valor de mercado de la sociedad o negocio
a valorar es equivalente al valor actual de los flujos de caja que se estima
generara a futuro dicha sociedad o negocio. Adicionalmente, y una vez
conocido, este valor se ajustard o ponderara, si es factible, con el resultado de la
aplicacién de otras metodologias, cémo la de comparacién con transacciones

similares realizadas y/o otros comparables de mercado.

Segun la metodologia del Descuento de Flujos de Caja, el valor de las acciones
de la Sociedad o “Equity Value” (EqV) se correspondera con la suma del valor de
los negocios o “Enterprise Value” (EV), mas el valor de mercado de los activos y
pasivos a la fecha de valoracion no afectos a los negocios (no considerados en
la proyeccion), afiadiendo o detrayendo en su caso, el valor de mercado de la
posicién financiera neta (activos menos pasivos financieros) a la fecha de

valoracion.

Valor de las empresas

Valor de los
activos y
pasivos no
afectos

Posicion
financiera
neta

VALOR DE LAS
ACCIONES DE LA
EMPRESA

Valor del
negocio

I+
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1. Valor del negocio

El valor del negocio, se determinara como la suma de dos componentes:

Valor del negocio

Valor actual de los flujos
libres de caja generados
Valor del -

- +

negocio

Valor
residual

o El valor actual de los flujos libres de caja generados en el periodo

explicito de la proyeccion, normalmente entre 5y 7 afios.

Este valor actual de los flujos libres de caja generados se calculara
mediante la aplicacién de las formulas de actualizacion de los flujos

anuales proyectados siguientes:

Flujo 1 Flujo 2 Flujo n
+ L + ——
(1+kM (1+k)r2 (1+k)*n
Donde:

Flujo X = Flujo Libre de Caja del ejercicio X
K = Tasa de Descuento

N = Periodo explicito de la proyeccién

El Flujo Libre de Caja de cada ejercicio se determina como:

e VD | | nes|+ A0S

—| SOBRE | =] FLUJOLIBRE
ANTES DE | AMORTIZACIONES| — | SOBRE_ | | S|~ ENFONDODE = [F5rgivcyd
IMPUESTOS OPERATIVO

18



Guia del Experto Contable

Valoracion de empresas Documento n® 1
El método del descuento de flujos de caja

Valoraciones de empresas

e El valor actual del valor residual, calculado de acuerdo con el flujo

libre de caja sostenible a perpetuidad.

Como ya se ha comentado anteriormente, estos flujos libres se
corresponderan con los excedentes, una vez atendidas las necesidades

operativas para el mantenimiento de los negocios en el tiempo.

Este valor actual del valor residual se calculara aplicando la siguiente
férmula para la actualizacion del flujo de caja estimado a perpetuidad,

incorporando el crecimiento esperado.

Flujon*(1+g)

(k-g)*(1+k)"n

Donde:
k = Tasa de Descuento
g = Crecimiento esperado

n = Ultimo afio proyectado

En relacion con el célculo de este valor residual, cabe mencionar

algunos aspectos relevantes.

»  Normalmente, el flujo a utilizar del dltimo afio de la proyeccién
debe incorporar tanto el resultado esperado sostenible en el
tiempo, como la amortizacion de los activos productivos, que suele
igualarse a las inversiones y la variacion del fondo de maniobra, la
cual, en el valor residual, serd igual normalmente al saldo del
fondo de maniobra del ultimo afio proyectado multiplicado por el

factor g de crecimiento.

> La tasa de crecimiento esperado “g” no deberd normalmente ser

superior a los crecimientos esperados de la economia, PIB, o
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inflacion.  Es logico suponer que un negocio no puede tener a
perpetuidad crecimientos superiores al del mercado, ya que, en
este caso, entrarian en ese mercado potenciales nuevos jugadores

que harian disminuir esas altas tasas de crecimiento.

»  En muchos casos, con tasas de descuento bajas y flujos de caja
no significativos, los primeros afios de la proyeccion, el importe
correspondiente al valor actual del valor residual puede ser

significativamente elevado.
2. Valor de mercado de los activos y pasivos no afectos

Los Una vez obtenido el valor del negocio (Enterprise Value), para el calculo del

WO valor de las acciones de la sociedad (Equity Value) se afiadira o detraera el
pasivos

o valor de los activos y pasivos no afectos a los negocios.

afectos

ajustan el Estos activos y pasivos, por no estar directamente relacionados con el

\EIEERE  negocio, normalmente no habran sido considerados en la proyeccién y se
negocio

valoraran a su valor de mercado neto de impuestos a la fecha de valoracién.
3. Posicion Financiera Neta

La tasa de descuento utilizada en la aplicacion de la metodologia del
descuento de flujos libres de caja (que se comenta a continuacién) ya
incorpora tanto el porcentaje de deuda objetivo sobre los recursos totales
(propios y ajenos) como el coste para la sociedad de estos recursos ajenos,
lo cual explica la no inclusién, en su caso, del gasto financiero en la

proyeccion y la eliminacion o adicién de valor de la posicion financiera neta

de la sociedad.

Posicion - - ...
financiera neta — Activos financieros [kaall Pasivos financieros
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b) Tasa de Descuento

En todo trabajo de valoracion tiene especial relevancia el calculo de la tasa de

descuento apropiada para calcular el valor actual de los flujos libres.

La tasa de descuento a aplicar vendra determinada por el calculo del coste de
capital, o coste asociado a las distintas fuentes de financiacion de la empresa, o
lo que es igual, a las rentabilidades exigidas por proveedores de recursos
financieros (acreedores financieros y accionistas), que se determinara teniendo

en cuenta el coste de oportunidad de otras inversiones.

En este sentido, en el célculo de la rentabilidad a exigir debemos incorporar el

concepto de riesgo, considerando aspectos como:

> Prima de riesgo por invertir en una cartera de valores diversificada, en vez
de una inversion a largo plazo, con garantia triple A o similar y exenta de

riesgo.

» Riesgo sistematico o de mercado, que sera aquel que afecta a un sector

concreto, con respecto a los distintos valores de una cartera diversificada.

» Riesgo no sistematico o especifico, que serd aquel riesgo que proviene
exclusivamente de factores atribuibles a la sociedad o negocio objeto de
anélisis.

El coste de capital estimado como tasa de descuento debera por lo tanto ser

consistente con los flujos de caja proyectados y debera cumplir los siguientes

requisitos:

»  Representar una media ponderada del coste de las diferentes fuentes de
financiacion: para ello suelen utilizarse ponderaciones y calculos basados

en el valor y datos de mercado de cada elemento financiador.
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»  Calcularse teniendo en cuenta el coste impositivo.
»  Estar o ser ajustado al riesgo de cada proveedor de fondos.

Esta tasa de descuento, que tiene en consideracion los
Coste Medio

Ponderado
Ponderado de Capital o Weighted Average Cost of de Capital

aspectos antes mencionados, se denomina Coste Medio

Capital (WACC en terminologia inglesa), siendo

Weighted
generalmente aceptada su aplicacion en la valoracion de  BWAVETZIENS0N:

empresas 0 negocios, por incorporar las distintas of Capital
(WACC)

rentabilidades a exigir por los distintos proveedores de fondos.

Calculo de la tasa de descuento (WACC)

A continuacion, se detalla la férmula de céalculo de la tasa de descuento

mediante la aplicacién del WACC (Weighted Average Cost of Capital).

Ke Kd
Tasa de = x9 * Coste recursos b (%) * Coste recursos ajenos
descuento °  propios °’ " neto de impuestos

% de recursos propios remunerados (RP)  _ RPIRT

9 =
X% sobre recursos totales remunerados (RT)

Estructura

0 i financiera
% de recursos ajenos (RA) = RART

X%) =
(1-x%) sobre recursos totales remunerados (RT)

Como se ha mencionado anteriormente, la tasa de descuento debe ser
equivalente a los costes de financiacién tanto de los recursos propios (Ke) como
de los recursos ajenos (Kd), que seran equivalentes al coste de oportunidad que
exigiran los proveedores de recursos financieros (accionistas y acreedores

financieros).
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En el calculo de la tasa de descuento (WACC) se tendra también en cuenta la
estructura financiera, definida como el porcentaje de recursos propios y ajenos
sobre los recursos totales, la cual se estimara de acuerdo con la estructura
financiera de mercado de compafias comparables similares (Fuentes: p.e.
Bloomberg). Se asume que con ese nivel de apalancamiento medio es con el

cual la sociedad obtendré financiacion propia y ajena.

Coste proporcional Coste proporcional
recursos propios recursos ajenos
A r s 1
WACC = (Ke * (RP/RT)) + (Kd * (1-t) * (RA/RT))
Ke = Coste recursos propios
RP = Valor de mercado del equity
RT = RA+RP
Kd = Coste recursos ajenos
T = Tasa impositiva
RA = Valor de mercado de los recursos ajenos

1. Coste de los recursos propios (Ke)

El coste de los recursos propios (Ke) se define como la rentabilidad exigida

por los accionistas de la compafiia a los recursos invertidos en ella.
De manera intuitiva, el coste de los recursos propios:

- Debe ser superior a una tasa de interés correspondiente a la inversion

sin riesgo.

- Debe tener en cuenta el riesgo sistematico y el riesgo especifico de la

empresa
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El método mas utilizado se basa fundamentalmente en la férmula:

Ke=Ri+pB (Rn-Ri)+a

Donde:

Rs = Tasa libre de riesgo

Rm-Rt = Prima de riesgo del mercado
B = Coeficiente beta

v} = Coeficiente alfa

o Tasa libre de riesgo (R

Un activo libre de riesgo es aquel en el que no se producira diferencia

alguna entre el rendimiento esperado y el realmente obtenido.

Entre las opciones que debe cumplir un activo para ser considerado

como libre de riesgo, destacan:
- Ausencia de riesgo de insolvencia del emisor de dicho activo.

- Ausencia de incertidumbre en relacion con los flujos esperados del

activo

¢ Qué activos podrian utilizarse para - Titulos de deuda
determinar la tasa libre de riesgo? publica

Opciones: L .
~ i6n habitual:
- Letras del Tesoro a 1 afio e ,ab' ua
o N Deuda publica a
- Deuda publica a 10 afios. <
10 afios

- Deuda publica a plazos superiores a 10 afios.
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e Prima de riesgo de mercado

Los inversores requieren una prima adicional (prima de riesgo de
mercado) sobre la rentabilidad de los titulos de deuda publica como

recompensa por el riesgo adicional en que incurren.

La prima de riesgo de mercado se determina como la diferencia entre la
tasa de retorno esperado en una cartera diversificada y la tasa libre de

riesgo.
Existen diversas modalidades para la estimacion de dicha prima:

- Enfoque basado en observaciones histdricas (enfoque mas

utilizado).

- Enfoque basado en expectativas de rendimientos de los mercados

(estudios “bottom up”)

La mayoria de expertos en valoracion recomiendan utilizar una prima de
riesgo de mercado comprendida entre el 4% y el 6%, de acuerdo con

los siguientes criterios:

- Medicidn de la prima de riesgo sobre el periodo histérico mas largo

posible.

- Medicion de la prima de riesgo de mercado en relacidn con el bono

a 10 afos.

- Consideracion en el calculo del ajuste debido al indice de

supervivencia de las compafiias
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e Riesgo sistematico (3)

El parametro B indica la sensibilidad de la rentabilidad de una accion

respecto a movimientos del mercado.

Representa el riesgo que no puede eliminarse con la diversificacion, al
ser derivado de circunstancias propias del conjunto de la economia y

que, en general, afectan a todos los negocios.

La variacion experimentada por
B>1 el rendimiento del titulo ha sido

superior a la experimentada por
el mercado

El riesgo de la compafiia
es superior al riesgo
medio del mercado

La variacién experimentada por
=1 el rendimiento del titulo ha sido

B= similar a la experimentada por el
mercado

El riesgo de la compaiiia
es similar al riesgo medio
del mercado

La variacion experimentada por
B <1 el rendimiento del titulo ha sido

inferior a la experimentada por el
mercado

El riesgo de la compafiia
es inferior al riesgo
medio del mercado

e Riesgo especifico (a)

Este factor adicional a agregar al coste de los recursos propios no esta
exento de polémica entre los propios expertos en valoracion. Su
aplicaciéon no ha sido suficientemente explicada o tomada en

consideracion, en todos los casos.

En definitiva, lo que se trata con su inclusion es de agregar un factor de
riesgo especifico y concreto del negocio o la sociedad a valorar
considerando sus circunstancias concretas como pueden ser: tamafio,
cuotas de mercado, barreras de entrada/salida, calidad de gestion y

management, innovacién tecnoldgica, etc.
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Habida cuenta de la dificultad de estimacién de este parametro, y con el
objetivo, como ocurre con los demas parametros de valoracion, de
objetivizar su calculo, es habitual utilizar un rango comprendido entre 0
y 3 puntos dependiendo del nivel de riesgo especifico detectado (riesgo

adicional por tamafio segun los andlisis de series historicas).

2. Coste de los recursos ajenos (Kd)

El coste de los recursos ajenos (Kd) se define como la rentabilidad exigida

por los proveedores de recursos ajenos de la sociedad.

Su calculo se establece como el tipo de interés de la deuda después de

impuestos.

Entre las principales variables que influyen en su determinacion destacan:
- Los tipos de interés de los mercados interbancarios.

- La prima de insolvencia para la compafiia (Spreads)

- Eltipo impositivo de la sociedad

Formulacion del Kd

Kd = (Ki + Dif.) + (1-t)

Ki
Dif.

Tipo de interés de referencia del mercado
Prima de riesgo de la compaifiia
Tipo impositivo efectivo

-
1
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¢) Anadlisis de Sensibilidad

Al objeto de conocer donde y porqué se producen las principales variaciones en
el valor de las sociedades, es practica comun el realizar analisis de sensibilidad
al cambio de valor ante modificaciones experimentadas, tanto en las principales
hipétesis de la proyeccion de flujos como en las tasas de descuento, en los

crecimientos esperados u en otras variables.

Normalmente estos analisis de sensibilidad permiten conocer cuanto de sensible
es el modelo de valoracidon ante estos cambios, lo cual permitird concluir, mas
que sobre un valor concreto, sobre un rango de valor mas 0 menos amplio en

funcion del resultado de estas sensibilidades.
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5. Comparacion con multiplos

Por si misma, la aplicacién de la metodologia de comparacién con
La comparacién

multiplos, tanto con compafiias cotizadas comparables como con G ariccEs 6

transacciones realizadas comparables, es en muchos casos una transacciones
. . . similares

referencia adecuada de valor. Si esta referencia de valor por complementa Ia

multiplos la unimos y comparamos con los resultados del valoracion por

descuento de
flujos de caja

descuento de flujos anteriormente realizado, se obtendra en su

caso un doble confort sobre los resultados de la valoracion.

En la practica, dado en general las dificultades de comparabilidad de magnitudes y
compafiias, los expertos valoradores confian méas en los resultados del descuento de flujos
libre de caja, si bien, cuando las compafias comparables y las cifras para la comparacién
son adecuadas, el valor obtenido puede ayudar a una conclusién més acertada sobre el

valor de la sociedad o negocio.

La estimacion del valor de una sociedad o negocio mediante la aplicacién de mdltiplos se
realizara aplicando a las magnitudes principales (Ventas, Resultados, EBIT, EBITDA, Cash

Flow, u otras) de la sociedad o negocio a valorar:

e los multiplos obtenidos por comparacién con los derivados de transacciones
(operaciones de compra - venta) de compafiias similares realizadas recientemente
(abreviadamente COTRANS) y/o,

e los multiplos obtenidos por comparacién con los derivados recientemente de
empresas cotizadas en los mercados de valores comparables (abreviadamente
COCOS).
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“Entenderemos como muiltiplo la cifra resultante de dividir el valor total del negocio o
sociedad objeto de la transaccion o de cotizacion, entre sus cifras de Ventas, Resultados,
EBIT, EBITDA, Cash flow u otras”.

Valor del negocio s/operacién de compraventa

Ventas / Resultados / EBIT / EBITDA / Cash Flow (uno de ellos)

COTRANS =»

Valor del negocio s/cotizacion
Ventas / Resultados / EBIT / EBITDA / Cash Flow (uno de ellos)

COCO =

La aplicacién de esta metodologia si bien es bastante intuitiva, no esta exenta de
dificultades en muchos casos y debe aplicarse considerando distintos aspectos que afectan

a la homogeneidad de las cifras a comparar.
Para llevar a cabo una valoracién adecuada por comparables se debe:

» Hacer una adecuada seleccion de las transacciones, asi como de las compaiiias
comparables. Para ello sera importante que pertenezcan a la misma industria, con
negocios similares en paises con regulaciones parecidas, que tengan un tamafio
similar y estén operando en los mismos mercados o que tengan una estructura de

capital comparable.

> Obtener informacion de estas compafias, tanto de mercado como financiera (Informes
de Reuters, Bloomberg, analistas efc.,), que nos permitan conocer y explicar sus
principales ratios (PER, EBIT, EBITDA EV/Ventas, Margen Bruto, Cash-Flow, etc.).

> Seleccionar los multiplos adecuados (por comparabilidad), para aplicarlos a las cifras

de la compafiia o negocio a valorar.
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La discriminacion y aplicacién homogénea y adecuada de estos multiplos a las cifras de la
sociedad o negocio a valorar debe hacerse como multiplos medios de las compafiias

comparables obtenidas, eliminando maximos y minimos.

Los multiplos a utilizar deben ser consistentes: no podremos, por ejemplo, aplicar un
multiplo utilizado en una transaccion de un porcentaje minoritario para valorar un porcentaje
mayoritario, o utilizar un multiplicador de ventas de un afio atipico a las ventas del periodo

normalizado ...etc.

Finalmente, serd importantisimo interpretar adecuadamente los resultados obtenidos,

concluyendo sobre la bondad del célculo.
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6. El informe de valoracion

Ante el significativo numero de situaciones, motivos y razones para la

valoracién de una sociedad, grupo de sociedades, activos etc., en la BN R0

practica profesional existen un niimero igual de significativo de tipos de modglo
inf . | objeti tendido del trabaio. Al normalizado
informes, en consonancia con el objetivo pretendido del trabajo. Al no R [ e
estar claramente recogida en una norma las distintas tipologias de de

informes cada experto, en su caso, tiene por asi decirlo “su manera de valoracion

presentar sus informes y conclusiones de sus trabajos”.

En esta guia, de acuerdo a la experiencia y a las mejores préacticas del mercado, vamos a
tratar de presentar una serie de aspectos que normalmente se deberian incluir en un

informe tipo de valoracion de una sociedad.

Con distintos formatos de presentacion, distintas extensiones a criterio del valorador, pero
siempre en aras a la mayor claridad para el lector y mejor entendimiento del trabajo

realizado, un informe de valoracién podra contener lo siguiente:

Introduccion Proyecciones financieras
Descripcién de la sociedad o negocio Resumen de valores

Objetivo del trabajo Aspectos relevantes del trabajo
Bases de informacién y Conclusion

procedimientos empleados Otros aspectos

Metodologias y parametros de

valoracion
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Introduccion

Valoraciones de empresas

Una introduccién breve donde se explique cual ha sido el motivo y el objeto del
trabajo, las circunstancias y contexto por el cual se ha realizado, asi como otros

aspectos introductorios que se consideren de interés.

Descripcion de la sociedad o negocio
Una descripcion de la sociedad, grupo de sociedades, negocios, o activos a
valorar. Cuando estas descripciones son muy extensas, normalmente se

incorporan detalles en anexos.

Objetivo del trabajo
En este apartado se explicara claramente cual ha sido el objetivo del trabajo de
valoracion.
Por ejemplo, si se ha valorado la totalidad de las acciones o un porcentaje

minoritario, un activo o negocio, la fecha de valoracion, etc.

Bases de informacion y procedimientos empleados
Se describira cual ha sido la informacién que ha servido de base para el trabajo (y
en muchos casos de cual no se ha dispuesto) y qué procedimientos se han llevado
a cabo (0 en su caso cuales no), incluyendo las principales limitaciones

encontradas para la realizacion del trabajo.

Metodologias y parametros de valoracion
En este apartado se incluird una descripcién detallada de la metodologia de
valoracion utilizada y los principales parametros aplicados (célculos de tasas de
descuento, analisis de sensibilidad etc.).
En muchos casos, si se aplican distintas metodologias y es dificil de resumir en un
apartado, se explicaran las metodologias aplicadas en cada caso en anexos 0

apéndices.
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Proyecciones financieras
Se incorporaran las proyecciones financieras junto con las principales hipétesis
utilizadas para su preparacién y los flujos libres de caja obtenidos.

Muchas veces se incluyen como anexos y/o apéndices.

Resumen de valores
En este apartado se incluira los distintos calculos y valores obtenidos de la

aplicacion de las metodologias de valoracion.

Aspectos relevantes del trabajo
Aspectos relevantes a considerar para la correcta interpretacién del trabajo
realizado, entre los que se incluyen normalmente las limitaciones al alcance de
dicho trabajo (o la referencia al apartado del informe donde se indican), asi como

otras consideraciones de interés.

Conclusion
La conclusion sobre el resultado del trabajo sera normalmente el valor o rango de

valores de las acciones de la sociedad, los negocios, activos, etc.

Otros aspectos
e Limitaciones a la distribucién y uso del informe (en su caso).
e  Glosario de términos empleados.
e  Fuentes de informacion.
e  Curriculum vitae del valorador.

e FEtc.
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Destacar nuevamente que el informe debe ser claro y de rapido entendimiento por los
usuarios del mismo.

SR En muchos casos estamos valorando grupos de sociedades muy

valoracion grandes con distintas sociedades y/o distintos negocios, aplicando

debe ser , , o ] , ,
claro y facil variados métodos de valoracién, distintas proyecciones financieras,

XENEIEEN  valorando participaciones mayoritarias o minoritarias, etc.

En estos casos, y para una mejor comprension del informe, se suele preparar un resumen
ejecutivo donde se resumen brevemente los puntos anteriormente indicados, incluyendo
como anexos los detalles de cada valoracion individual, la metodologia aplicada, el célculo

de las tasas de descuento, el anélisis de sensibilidad, las proyecciones financieras, etc..
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7. Conclusiones

La conclusion final sobre el valor de una sociedad o negocio, 0 mejor se diria sobre un
rango de valor, viene determinada, como se ha podido inferir, por la aplicacion de la
metodologia de valoracién mas adecuada y coherente. Esta no siempre podra ser aplicada
con el mismo grado de certidumbre, afectando por lo tanto a la confianza a depositar en los

resultados obtenidos.

Es necesario tomar en consideracion que toda valoracion .,
Toda valoracion

realizada incorpora aspectos objetivos y otros subjetivos: BRERE6IS0NEEE

por aspectos
subjetivos

Evidentemente estos Ultimos son imposibles de eliminar y

condicionaran los resultados de la valoracion.

Las propias proyecciones financieras utilizadas en la valoraciéon estan basadas en unas
hipdtesis que, si bien deben reflejar la mejor estimacién y juicio de la Direccién de la
sociedad y/o del Valorador, pueden comportarse en el futuro de forma diferente a como

inicialmente se estimo, afectando en consecuencia a la valoracion.

Como se ha comentado al inicio del documento, esta guia pretende Unicamente servir de
ayuda a su usuario en un proceso tipico de valoracién de sociedades 0 negocios en marcha
y rentables, mediante la aplicacion de las metodologias aqui descritas, y no contempla
obviamente otros procedimientos, calculos, métodos, etc. que suelen aplicarse para otras
circunstancias diferentes, como por ejemplo: grandes grupos donde se pueden realizar
valoraciones por suma de las partes aplicando diferentes métodos a cada parte, valoracion
de porcentajes minoritarios de las acciones, calculos de valores de liquidacion de acciones
0 activos, asignacién de precios pagados a los activos, célculos de opciones reales,

valoracion de activos intangibles u otros.
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8. Glosario de términos

Coste medio ponderado de capital, WACC (Weigthed average cost capital):
Coste correspondiente a las distintas fuentes de financiacién de la empresa, tanto con

recursos propios COMO con recursos ajenos.

Coste de recursos propios (Ke): Rentabilidad exigida por los accionistas a los

recursos invertidos en la sociedad.

Coste de recursos ajenos (Kd): Rentabilidad exigida por las fuentes de financiacion

externa de la sociedad.

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): Beneficio antes de Intereses e

Impuestos.

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization):

Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.
Fairness Opinion: Opinidn sobre razonabilidad.
Flujo libre de caja (FLC): Excesos de tesoreria generados por la sociedad.

Fondo de Maniobra: Entendido en general como diferencia entre cuentas a cobrar de

clientes y cuentas a pagar a proveedores.

Multiplo: Resultante de dividir un importe, en nuestro caso, total del negocio o sociedad
objeto de la transaccion o de cotizacion, entre una cifra de referencia (Ventas, Resultados,
EBIT, EBITDA, Cash flow,...).

Posicion financiera neta: Diferencia entre activos financieros y pasivos financieros de la

sociedad (excluida la caja minima de funcionamiento).

37



Guia del Experto Contable

Valoracion de empresas Documento n® 1
El método del descuento de flujos de caja

Valoraciones de empresas

Tasa de descuento: Tipo de interés utilizado en el calculo del valor actual.

Valor actual: Importe resultante del descuento de flujos a una determinada fecha y tasa

de descuento.

Valor de las acciones de la sociedad EqV (“Equity value”): Importe
correspondiente al valor estimado de los negocios de la sociedad una vez eliminado o

afadido el valor de la posicion financiera neta y de otros activos y pasivos en su caso.

Valor de los negocios EV (“Enterprise Value”): Importe correspondiente al valor

estimado de los negocios de la sociedad.

Valor residual: Importe del valor actual de los flujos libres de caja estimados a

perpetuidad, considerados sostenibles en el tiempo.

¢
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ANEXO: Caso practico

A continuacién se incluye un caso practico elaborado a partir de un caso real, si bien se han
eliminado nombres y cambiado datos y fechas al objeto de mantener la confidencialidad

sobre aquellas cifras o aspectos que lo requieren.

El caso consiste en la valoracion de una sociedad de nueva creacidn, con un significativo
desarrollo futuro, perteneciente al sector geriatrico con centros de dia y residencias. En el
mismo se contempla la valoracién mediante el Descuento de Flujos libres de Caja, asi
como la comparacion con multiplos de compafiias cotizadas y transacciones comparables
(COCOS y COTRANS). Para ello se incluye un breve andlisis sectorial, asi como las

proyecciones financieras junto con las hipdtesis que las sustentan.

Contenido Caso practico

e Descripcion de la sociedad ABCD
e Descripcion del sector de servicios geriatricos en Espaia

e Proyecciones financieras y principales hipétesis utilizadas en su

preparacion
o Tasa de descuento y Valoracion
e Apéndices:

v' Apéndice A: Compaiias cotizadas comparables del sector

geriatrico

v Apéndice B: Transacciones comparables del sector geriatrico
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Descripcion de la sociedad ABCD

o ABCD se constituyo el 20 de septiembre de xxx7.

e Su actividad principal es el cuidado, promocion, asistencia, rehabilitacidn, insercion
social y tratamiento de todo tipo a personas de la tercera edad o cualesquiera otras con
alguna carencia, enfermedad o minusvalia psiquica y/o econdmica, dedicandose
principalmente a la gestion de centros asistenciales de dia y residencias permanentes

localizados en Castilla-La Mancha.

e Lasociedad es de reciente creacion y, con solo cuatro meses de actividad, no tiene un

histérico de resultados.

e Actualmente estd desarrollando su plan estratégico y requiere una valoracién por

motivos internos a la fecha de inicio de actividad.
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Descripcion del sector de servicios geriatricos en Espaha

e Segun el dltimo estudio sobre el sector presentado en febrero de xxx7, entre los afios
xxx4-xxx6 se ha producido un incremento del 2,2% en el numero de plazas
residenciales hasta situarse en 272.000 plazas. Por el contrario, el indice de cobertura
residencial, que muestra la relacion entre plazas residenciales y personas mayores de

65 afios, ha retrocedido del 3,78% al 3,71% en dicho periodo.

e El progresivo envejecimiento de la poblacion y el consiguiente incremento de
dependencia de los mayores se configura como el principal factor impulsor de la

demanda de residencias de la tercera edad en el futuro

e En comparacion con otros paises europeos, frente a las 272.000 plazas residenciales
existentes en Esparia, en Alemania existen 717.000 plazas, es decir una tercera parte
pese a que la poblacion espafiola representaba un 54% de la poblacion total alemana.
Asi mismo, de acuerdo con el estudio, el indice de residencias en nuestro pais es de
11,6 por cada 100.000 habitantes, frente al 26,3 del Reino Unido, 17,5 de Francia y el
13,3 de Alemania.

e De acuerdo con este estudio, en el primer trimestre de xxx7 en Espafa se han abierto
otros 30 centros, con cerca de 3.400 nuevas camas. Las nuevas aperturas elevan
hasta 5.218 las residencias y complejos de viviendas tuteladas abiertos en la

actualidad, que sittan la oferta en 314.816 camas.

e Elpasado 1 de abril de xxx7 se tenian contabilizados 720 proyectos de nuevos centros
geriatricos, que aportaran mas de 77.000 plazas nuevas al sector en el plazo de dos a

tres afos.

e La tendencia es construir residencias con una dimension de entre 100 y 150 plazas
residenciales, frente a los centros de menos de 20 camas que proliferaron en épocas
anteriores. Estos ultimos todavia representan el 18,5% de las residencias abiertas en

nuestro pais, pero solo el 4,5% de los centros en proyecto.
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Principales caracteristicas del sector de servicios geriatricos en Espaiia

e Progresivo envejecimiento de la sociedad espariola

Las proyecciones del INE para el afio 2050 muestran como la poblacién de mas de 65
afios representara el 28,4% del total, frente al 14,7% en el afio 2001. La Union
Europea sitda, también para el 2050, a Espafia como el pais con un mayor porcentaje
de personas mayores por habitantes, con un tercio de sus habitantes en la tercera
edad.

e Sector cada vez mas privatizado

Las administraciones publicas juegan un papel muy importante en el sector. Poseen y
gestionan sus propias residencias, ceden la gestion de algunas a terceros y conciertan
plazas en centros privados a un precio pactado. Existe, no obstante, una tendencia
creciente a estimular la iniciativa privada destinada a cubrir el previsible crecimiento de

la demanda.

En Espafia, de las 272.000 plazas residenciales disponibles a finales del afio xxx7,
75.000 plazas (27,7%) son publicas frente a las 197.000 plazas (72,3%) de titularidad

privada.

Los grandes grupos sociosanitarios han proyectado ambiciosos planes estratégicos y
otras compafiias como constructoras, inmobiliarias, eléctricas o0 bancos estan
posicionandose activamente en el sector (existe una tendencia a formar alianzas y
uniones estratégicas entre estos Ultimos y los grupos residenciales,

complementandose inversion y gestion).
e Oferta atomizada en el sector

Los 12 principales grupos privados por volumen de ingresos suponen poco més del

9,5% del mercado, con alrededor de 28.500 plazas. Existen en el sector una multitud
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de pequenias residencias particulares, ademas de las publicas, de las cuales no existe

actualmente adecuada informacion de mercado para su analisis comparativo.
e Escasez de suelo

Existe una gran limitacion de suelos urbanos de calidad donde establecer centros
residenciales, en algunos casos por su inexistencia y en otros casos por el alto precio

de los suelos disponibles
e Disparidad normativa en las distintas autonomias

La disparidad normativa favorece o perjudica el desarrollo del sector de servicios
geriatricos en las distintas autonomias del territorio espafiol. Castilla-La Mancha,
Cantabria 0 Extremadura, con una legislacion mas restrictiva, se estan quedando mas
relegadas en inversion privada, mientras que, Catalufia, Madrid, Castilla-Leon,
Valencia o el Pais Vasco se situan a la cabeza (Catalufia con 49.000 plazas, la

Comunidad de Madrid con 38.000 plazas y Castilla-Ledn con 34.000 plazas).
e Progresiva disminucion de rentabilidad del sector privado

El precio de concertacion residencial de las comunidades auténomas se ha
incrementado en un 12% de media durante el periodo xxx4-xxx6, mientras que el coste
de las plazas residenciales lo ha hecho en un 16,15%. Ejemplo de esta pérdida de
rentabilidad es la disminucién respecto al afio xxx4 de la cobertura de la tarifa pagada
por las administraciones con respecto el coste de la plaza residencial (en xxx4 se

situaba en torno al 82,76% de cobertura y en xxx6 se redujo a un 79,74%)

El incremento de costes soportado en este periodo (superior al IPC) va a tender a
mantenerse en los préximos afios por la tendencia al alza del coste del personal
asistencial que en general se encuentra por debajo del sector sanitario, que actua

como punto de referencia.
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Proyecciones financieras y principales hipétesis utilizadas en su
preparacion

Proyecciones financieras de ABCD
e Balance de situacion

A continuacion, se muestra el balance de situacion de ABCD a la fecha de XXX7:
ACTIVO

Importe en euros XXX7

Inmovilizado intangible 233.661
Inmovilizado material 15.908.372
Inversiones financieras a largo plazo 5.323
Activo no corriente 16.147.356
Deudores 1.766.948
Periodificaciones a corto plazo 19.527
Tesoreria 233.951
Activo corriente 2.020.426
TOTAL ACTIVO ‘ 18.167.782

PATRIMONIO NETO Y PASIVO

Importe en euros XXX7

Capital 4.352.960
Reservas 151.209
Resultado del ejercicio 169.085
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 11.204
Patrimonio neto 4.684.458
Provisiones a largo plazo 74.964
Deudas con entidades de crédito a largo plazo 9.152.485
Pasivo no corriente 9.227.449
Deudas con entidades de crédito a corto plazo 2.3711.274
Acreedores comerciales 1.708.524
Administraciones Publicas 89.381
Remuneraciones pendientes de pago 34.721
Acreedores varios 51.975
Pasivo corriente 4.255.875
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO \ 18.167.782
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e  Flujo de caja libre

Un detalle del flujo libre de caja de la sociedad proyectado para el periodo considerado

es como sigue:

. XXX7 Proyectado
CAS:-IBEIBOW. 3 Normalizado
meses XXX8 XXX9 XX10 XX11 XX12

Centros de dia 657.999 | 2.681.000 | 2.761.000 | 2.844.000 | 2.930.000 | 3.017.000 3.092.425
Residencia 95400 | 3.009.467 | 4.840.307 | 6.500.048 | 8.661.314 | 11.097.309 11.374.741
Ventas 753.399 | 5.690.467 | 7.601.307 | 9.344.048 | 11.591.314 | 14.114.309 14.467.166
Centros de dia 670.250 690.250 711.000 732.500 754.250 773.106
Residencia 752.367 | 1.210.077 | 1.625.012 | 2.165.329 | 2.774.327 2.843.685
EBITDA 72668 | 1422617 | 1.900.327 | 2.336.012 | 2.897.829 | 3.528.577 3.616.792
EBIT 13677 | 1.021.835 | 1.513435 | 1.960.976 | 2.522.793 | 3.154.588 3.233.453
Impuestos
operativos (S/EBIT) (3.830) | (286.114) | (423.762) | (549.073) (706.382) (883.285) (905.367)
NOPLAT 9.848 735.721 | 1.089.673 | 1.411.903 | 1.816.411 | 2.271.304 2.328.086
Amortizaciones 58.991 400.782 386.892 375.036 375.036 373.989 383.338
Flujo de caja bruto 68.838 | 1.136.503 | 1.476.565 | 1.786.939 | 2.191.446 | 2.645.292 2.711.425
Variacion FM (91.341) | (927.435) | (665.314) | (231.648) (251.923) (273.973) (85.104)
Inversiones netas (6.102) (41.671) (41.671) (41.671) (41.671) (41.562) (383.338)

Flujo de caja libre  (28.605) 167.398 769.580  1.513.620 ‘ 1.897.852 ‘ 2.329.757 2.242.982
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Principales hipoétesis utilizadas para la preparacion de las proyecciones
financieras de ABCD

e Hipotesis generales

- No habra cambios en la legislacion, clientes, proveedores o cualquier otro factor
externo que puedan afectar negativamente la continuidad de las operaciones de

la sociedad.

- No habrd ninguna contingencia fiscal o legal que pueda tener un efecto
significativo en la actividad de la sociedad durante los préximos afios. Tipo

impositivo 28% .

- Un detalle de las principales variables macroecondmicas proyectadas es como

sigue:

XXX8 XXX9 XX10 XX11 XX12
Evolucion IPC 3,40% 3,10% 3,30% 2,50% 2,50%

e Ingresos de explotacion

Se corresponde con el plan de negocio realizado por la sociedad hasta el periodo xx12,
diferenciando entre centros de dia y residencia y realizandose un analisis de la
razonabilidad de los ingresos para cada tipo de negocio.

- Paralos centros de dia se ha considerado un nivel de ocupacion diario del 100%.
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Precio por plaza anual y diario para los centros de dia
11.694

12.000 1023 11357 - 35 €/dia
10.000 | 30 €/dia
L 25 €/dia
8.000 1
2 L 20 €/dia
<
3 6.000
°
d L 15 €/dia
4.000 -
L 10 €/dia
2.000 - | 5 €/dia

XXX XXXT XXX8 XXX9 XX10 XX11 XX12

- Para la residencia se ha considerado que en xx77 el precio por cama y dia
ascendia a 150 euros, que se considera crecera con la inflacién estimada
durante el resto del periodo de proyeccién. Asimismo, se ha estimado que el
nivel de ocupacién crecerd a lo largo de dicho periodo de proyeccién, hasta
alcanzar un nivel de ocupacion de mercado de aproximadamente el 78% en

xx12, siendo el total de camas disponibles de 224, segun el siguiente detalle:

XXX7 XXX8 XXX9 XX10 XX11 XX12
Ocupacién (n° camas) 12 53 83 108 140 175
% Ocupacion 5% 24% 37% 48% 63% 78%
Crecimiento % Ocupacion 343% 56% 30% 30% 25%
Precio por cama y dia 150 155 160 165 169 174
N° dias en funcionamiento 53 365 365 365 365 365

Estimacion de ingresos ‘ 95.400 ‘3.009.467 ‘ 4.840.307 6.500.048 8.661.314 11.097.309
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EBITDA

Se ha estimado aproximadamente un EBITDA medio del 20% para el periodo de

proyeccién, tanto en los centros de dia como en la residencia

De acuerdo con lo indicado anteriormente el EBITDA proyectado seria como sigue:

EBITDA XXX7 XXX8 XXX9 XX10 XX11 XX12
Centros de dia 670.250 | 690.250 | 711.000 | 732.500 | 754.250

Residencia 752.367 | 1.210.077 | 1.625.012 | 2.165.329 | 2.774.327

CAPEX

Se corresponde con el volumen de inversiones necesarias para mantener la actividad
en el periodo proyectado. Debido a que la sociedad ha realizado importantes
inversiones desde su constitucidn se han estimado unas necesidades de inversion a lo
largo del periodo explicito de proyeccion de un 10% sobre el total de la amortizacion,

segun el siguiente detalle:

Importe en euros |  XXX7 XXX8 XXX9 XX10 XX11 XX12
CAPEX (6.102) | (41.671) | (41.671) | (41.671) | (41.671) | (41.562)

Las inversiones a perpetuidad se han proyectado igual a la amortizacién a perpetuidad.
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e Amortizacion

Se ha considerado una dotacion por amortizacion del inmovilizado en funcién de las

vidas Utiles que se establecen en las cuentas anuales para cada tipo de inmovilizado

=1

Periodos de amortizacion Anos

Propiedad industrial

Aplicaciones informaticas

Maquinaria

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario

W W | w | w | N

Equipos informaticos

Inmovilizado residencia 30

Un detalle del gasto por amortizacién previsto para el periodo proyectado es como

sigue:

Importe en euros XXX7 XXX8 XXX9 XX10 XX11 XX12

Dotacion anual

R 58.991 | 400.782 | 386.892 | 375.036 | 375.036 | 373.989
amortizacion

e Fondo de maniobra operativo

Si bien la variacién del fondo de maniobra se suele calcular como diferencia entre
periodos medios de cobro y pago, en este caso se ha estimado de acuerdo a un

porcentaje sobre la cifra de ventas de cada afio proyectado.

Importe en euros XXX7 XXX8 XXX9 XX10 XX11 XX12

Fondo de Maniobra 1.981.300 | 2.646.614 | 2.878.262 | 3.130.185 | 3.404.159
Variacion 91.341 927435 | 665.314 | 231.648 | 251.923 | 273.973
% sobre Ventas 16% 9% 2% 2% 2%
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e Posicion Financiera Neta

Un detalle del saldo correspondiente a este epigrafe a xxx7 es como sigue:

Importe en euros XXX7

Deudas con entidades de crédito a I/p (9.152.485)
Otros acreedores 0
Desembolsos pendientes 0
Deudas con entidades de crédito a ¢/p (2.371.274)
Total deuda exigible (11.523.759)
Tesoreria 233.951
Otros créditos 0
Inversiones Financieras Temporales 0
Total 233.951

POSICION FINANCIERA NETA (11.289.808)
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Tasa de descuento y Valoracion

Determinacion de la tasa de descuento

La tasa de descuento aplicada para calcular los valores presentes de los flujos libres de
caja ha sido determinada de acuerdo con el coste medio ponderado del capital (WACC),
que ha considerado tanto el coste de los recursos propios como el coste de la deuda
después de impuestos, ponderando el peso de cada una de estas fuentes de financiacién.
Se ha considerado una estructura financiera objetivo de recursos propios sobre recursos
totales del 80%.

Un detalle del calculo de la tasa de descuento estimada es como sigue:

4,46% 8,93% 13,39%
Coste de .
los recursos . Prima X 80%
propios de riesgo
Estructura _ 11,44%
Financiera WAcC
5,46% 28,00% 3,93%
Coste de
la Deuda X(1- I T ) = B X 20%
impositivo Kdneto

5,00% 1,01 3,88% 8,93%
Prima de i
( riesgo X Coeficiente ' ¥ Coeficiente a = |[RUMCERL
de mercado
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Prima de riesgo
Un detalle de la prima de riesgo estimada para las sociedades es como sigue:

e Latasa libre de riesgo en Espafia (Rf) se ha calculado como la rentabilidad de mercado

a vencimiento de los Bonos del Estado Espafiol a 10 afios (xxx7).

e La prima de riesgo del mercado (Rm-Rf) se ha definido conforme al analisis efectuado
basado en estudios empiricos en series largas que analizan la diferencia entre la

rentabilidad histérica media de la Bolsa y la Deuda del Estado a largo plazo.

e Elcoeficiente b, que representa el diferencial de riesgo de la sociedad con el riesgo del
mercado (Rm), se ha calculado tomando como referencia el coeficiente b de una
muestra de sociedades cotizadas pertenecientes al sector de cada una de las

sociedades valoradas con esta metodologia.

e El coeficiente a representa, fundamentalmente, una prima de riesgo adicional teniendo
en cuenta aspectos como tamafio, iliquidez u otros factores de riesgo especifico para

los negocios considerados de la sociedad.

Se ha determinado un coeficiente a del 3,88%, el cual ha sido obtenido de los estudios
realizados por Ibbotson Associates (Fuente: Stocks, Bonds, Bills and Inflation Valuation

Edition xxx7Yearbook. Morningstar, Inc.).

e El coste de la deuda aplicado (Kd) ha sido determinado de acuerdo con la tasa libre de
riesgo en Espafia (Rf) mas un diferencial de 1%, neto del escudo fiscal de la deuda.

Tasa de crecimiento a perpetuidad

Se ha aplicado una tasa de crecimiento a perpetuidad del 2,5%, en base a estudios de

analistas del sector geriatrico y estimaciones de crecimiento del FMI.
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Valoracion

Un resumen del valor estimado de la sociedad es como sigue:

Resumen del Valor del 100% de las ACCIONES

Fecha de valoracion: (Euros) XXX7
WACC 11,44%
Valor actual flujos libres (XXX7-XX12) 4.289.943
Valor actual del Valor Residual 14.164.029
Enterprise Value (EV) ABCD ‘ 18.453.973
Posicion Financiera Neta (PFN) (11.289.808)
Equity Value (EqV) ABCD ‘ 7.164.165

Anadlisis de sensibilidad

A continuacién, a efectos informativos, se muestra un andlisis de sensibilidad del Equity

Value ante variaciones en la tasa de descuento y el crecimiento a perpetuidad.

Equity Value
Tasa de crecimiento a perpetuidad

1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%

12,4% | 3.947.897 4.450.142 5.002.914 5614.238  6.293.941
11,9% | 4.830.085 5.397.516 6.025.0565 6.722.785  7.503.180
WACC 114% | 5.803.613 6.447.859 7.164.165 7.965.336  8.867.406
10,9% | 6.883.056 7.618.505 8.441.089 9.367.266 10.417.923
10,4% | 8.086.248 8.930.900 9.881.925 10.960.769 12.195.057
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Comparacién con multiplos

El valor del EV aplicando los multiplos del XXX8 de compaifiias comparables y
transacciones comparables (COCOS Y COTRANS) obtenidas (véase Apéndices A y B)

ascenderia a:

Muiltiplos ABCD EV
Implicitos* | COCOS | COTRANS (millones) (millones}
EV/Ventas 3,24 x 3,0x 1,8 x Ventas | 5,69 17,1-10,2
EVEBITDA | 130x | 123x | 120x EBITDA | 142 174-17
EV/EBIT 181x | 144x | 150x EBIT | 102 | | 147-153

* Mdltiplos implicitos segtin DFC

Atencion: la comparabilidad de la muestra no se considera la mas adecuada y se incluye

Unicamente como contraste de los resultados antes obtenidos.
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Apéndices

Apéndice A: Compaiiias cotizadas comparables del sector geriatrico

La muestra de compafiias cotizadas comparables pertenecientes al sector geriatrico, asi
como un resumen de los multiplos implicitos obtenidos de la misma, se detalla a

continuacion:

Market B
Company Country ~ Currency Ca i EV (M) Sales ERITDA BT

[0k 20V 06 [ 20068 A0TE 0GE | 2006h 200TE 200G |

Trend Micro Inc. Jphh  EUR 42046 35509 [ 6fx 58 Afx |70k fA5x 150k | 191 180k 158
Symantec Comoraton ~ EEUU.  EUR 120618 113979 [ 33 28 28 | 110 104 9% | 280 Ax 15
McAfee Inc. EEUU.  EUR 39560 30157 [ 33 34 3t |na 2% M | B Uk 13
F-Secure Oy Jph  ERR 3198 374 [ 3% 3 2 | 08 fAhx M | B/ 16k 128
Checkpoint Systems e EEUU.  ER 8157 7288 | 1% 3¢ 12 | Wi 106 96 [ DX na nla

Verisign Inc. EEW. EUR 58999 55564 | 44 Ak 48 | 205 181x 146x | 645 250 206«
Ipass Inc. EEUU.  EUR 1912 1160 [ 08 0% 08¢ |%f HXx A [ NN NM M

Blue Coat Systemsine  EEUU.  EUR 9414 9034 | 66  dd 34 | NM 273k 25 | NM O 286 18
Average I M Ak B3 80k 3 T 2 96k
Adjusted Average I 3x o A M6 166k 123 186 198 M4k
Median 3 3 2% 1 16K e e 180 ik

Es importante mencionar que debido a las importantes limitaciones de comparabilidad de
las compafiias incluidas en la muestra anterior con las sociedades objeto de valoracion, los
resultados de este método han sido utilizados Unicamente como contraste de los resultados
de aplicacién de las metodologias descritas.
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Apéndice B: Transacciones comparables del sector geriatrico

La muestra de transacciones de compafias comparables pertenecientes al sector
geriatrico, asi como un resumen de los mdltiplos implicitos obtenidos de la misma, se

detalla a continuacion:

BV
como miltiplo de
Focha | Foche | % [
e a Vs "
Target Actvidad Pais | Comprador anuncio| culminacion | Adquirido| Sl E
Global

Proporciona hogares para ancianos

Curanum AG y servicios de atencion de Alemania  |VATAS Holding GmbH jun7 jun07 10,0 2940 | 11x | 89 | 120x
enfermeria

Segesta SpA Fams spichon 4 ikdados Halia  [Korian a7 | a7 | 1000 | 10780 | 19x | na | na
residenciales para ancianos

Intercentros Ballesol SA :r‘::;zf’“”“‘ madtece®e’ | ey |Seguros Santalucia octds | dicds | 400 | 4250 | 28x | 102 | 12x

ModcaFrancesh | ot eaphofahogares para Francia  |Grupo inversor ks | agods | 1000 | 05090 | esx | 46k | eat
ancianos y clinicas

Templecare Ltd :::;i:"’m‘ instalacones PTa | ¢y Unido |Winster Care ManagementLid | sep5 | sepd5 | 1000 | 2668 | 1ox | 1886 | 11

Comsn Inc (Community

Medical Systems & Gestiona residencias de ancianos Japon  |Varias cias japonesas ago-07 na. 1000 | 67900 [ 12x | na na.

Network)

IMederi, Inc. Gestiona residencias de ancianos EEUU.  |Almost Family Inc nov-06 dic-06 100,0 2450 | 10x na. na.

Es importante mencionar que debido a las importantes limitaciones de comparabilidad de

las compafiias incluidas en la muestra anterior con las sociedades objeto de valoracion, asi
como que dichas transacciones pueden incluir determinados factores, tales como posibles
primas de control, sinergias y otros factores estratégicos, los resultados de este método
han sido utilizados Unicamente como contraste de los resultados de la aplicacion de las

metodologias descritas.
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