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RESUMEN.

Desde la antigliedad ha sido necesario conocer el valor de los bienes y servicios. Los
estudios clasicos sittan el valor en el interior del bien, mientras que los neoclasicos lo
sitlan en el mercado, existiendo una gran necesidad de determinar cual es el verdadero
valor de los mismos. En el caso de las empresas esta valoracion se complica més por su

especificidad. Es necesario tener un modelo de valoracion fiable.

Los objetivos principales de este trabajo son conocer las hipotesis basicas antes de iniciar
el proceso de valoracion, conocer cuales son las motivaciones que llevan a valorar una
empresa, determinar los principales métodos de valoracion, conocer los pasos necesarios
para realizar un correcto analisis de valoracion para una empresa, conocer las variables
claves de cada modelo, estimar si existe un método seguro a la hora de valorar y en el
caso de no ser asi determinar el de mayor utilidad. Todo ello se acompafara con la

valoracion de una empresa real cotiza en bolsa.

SUMMARY.

From ancient times, it has been necessary to know the value of goods and services.
Classical studies put the value inside of good, while the neo-classical rank puts it in the

market. There is a great need to determine what is the real value of things.

In companies, this valuation is more complicated due to its specificity. It is necessary to

have a reliable valuation model.

The main objective of this work is to know the basic assumptions before starting the
valuation process, know what are the motivations that carry to value a company,
determine the main valuation methods, know the required steps to perform a proper
analysis of valuation for a company, know the specific variables in each model, and
estimate if there is a sure method to value, otherwise estimate the most useful one. All
this is accompanied by the valuation of a real company which quoted on the Stock

Exchange.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

HISTORIA.

La humanidad, desde su origen, ha utilizado los excedentes de produccion para
destinarlos al intercambio. Intercambios con el objetivo de obtener bienes que no fuesen
capaces de producir o no lo hiciesen en cantidad necesaria. Es en el neolitico (8.500 a.C.)
con la aparicion de las primeras sociedades recolectoras y productoras en Oriente proximo
(Asia Occidental) donde se haya los primeros habitos de intercambio entre sociedades.

Para posteriormente extenderse a Europa, Egipto y Oriente medio.

La principal forma de materializar dicho intercambio vendria determinada por el trueque,
método de valoracion mas antiguo, que en su inicio garantizé el objetivo de satisfacer las
necesidades propias de los individuos. Para afiadir en un futuro ademas la consecucion de

un beneficio econémico fruto del propio intercambio.

El sistema organizativo mediante trueque se mantuvo durante mucho tiempo,
principalmente en transacciones de mano en mano. Pero tuvo que ser abandonado con el
desarrollo de la actividad econdmica y su incapacidad para determinar el valor exacto de

los bienes.

Este método carecia de validez y hacia necesario buscar solucion a los dos grandes
problemas de los cuales adolecia, las limitaciones en los medios de pago y la correcta
valoracion de los bienes. La primera limitacion se intent6 solventar mediante la toma de
valores referencia, como el grano, dando con ello los primeros pasos hacia la creacion de

la moneda.

La siguiente limitacion que se plantea, sera la justa determinacion del valor. Segin Adam
Smith (1776), el trabajo se constituye en la verdadera medida real del valor de cambio en

todas las mercancias.

“El valor de cualquier mercancia, para la persona que la posee y que
no pretende usarla o consumirla sino intercambiarla por otras, es
igual a la cantidad de trabajo que le permite a la persona comprar u

’

ordenar.”.

Caso similar el expuesto por Karl Max (1865, Salario, precio y ganancia), mediante su
teoria del valor-trabajo vincula tanto el valor de uso como el de intercambio a la cantidad

de trabajo invertido en objeto de intercambio.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

En contraposicion a las teorias clasicas se encuentra las teorias neoclasicas. Aquellas que
determinaran el valor de las transacciones entre la utilidad marginal para el consumidor
racional y el libre juego la entre la oferta y la demanda para determinar el precio.
Destacando autores como Stanley Jevons, Carl Menger y Léon Walras, Asi como las
posteriores aportaciones de Alfred Marshall (Principios de economia), John Maynard
Keynes, Joan Robinson, Edward Hastings Chamberlin; Heinrich Freiherr von
Stackelberg, Wassily Leontief y Nicolds Kaldor entre otros como artifices de la
realizacion de modelos econdémicos de mercado que sittan el valor del producto en el

mercado mas que el propio objeto de analisis.

Es conveniente destacar la tradicional diferenciacion entre valor y precio, llevada a la
literatura econdmica y filosé6fica-moral desde los primeros tratados. Tema que desde su

nacimiento se trata con mucha confusion conceptual.

Adam Smith (1776), asigna la segregacion entre del término “valor” en valor de uso y el
valor de cambio. Determinando el valor de uso como la satisfaccion de posesion por parte
del individuo de un bien determinado, entendida como una variable cualitativa. Mientras
que se determinara el valor de cambio como una variable cuantitativa, cuantas unidades
de otra mercancia se obtendran con el intercambio de la misma. Sirva como ejemplo el
primer dibujo de un nifio, el cual para sus padres tendra un enorme valor de uso, mientras

su valor de cambio sera infimo.

Con esta segregacion da lugar a la “paradoja del valor econdmico”, aquella que asocia el
valor de cambio con el valor econdmico. Teoria seguida por numerosos economistas hasta
la modificacion planteada por las escuelas neoclasicas, que consideran que el valor de
cambio estara asociado a la oferta y la demanda y por tanto se asociara al precio de
mercado, como se puede ver en el trabajo de Marshall en su teoria del valor. Hecho que

no contribuye totalmente a clarificar una correcta diferenciacidn entre ambos conceptos.

Se hace necesario la disociacion del término valor de cambio, entre el valor justo de
mercado (FMV) y valor econémico (VE). Mientras el primero se asocia mas a un tipo de
inversos netamente financiero, que determinard el valor como un libre juego de

intercambio en el mercado.

1Consumidor Racional, Aquel que dara prioridad a la maximizacion de la utilidad en la asignacion a su renta dentro

de su representacion grafica entre la renta disponible y su curva de indiferencia
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

El segundo se asociara a un inversor de riesgo propio de la economia real, aquel llevara
a cabo la actividad y para el que el valor de su actividad reposara en el objeto empresa y
el sentimiento hacia esta. Esto generara una cierta carga de subjetividad a la valoracion

de la misma. (Rojo Ramirez. A & Martinez Romero, M, 2014)

Y aun siendo términos distintos, pueden encontrarse intrinsecamente relacionados, puesto
que el valor justo del mercado (FMV) sustenta su valoracion en la economia real y sus
sentimientos en esta. Siendo oportuno concretar que el precio solo sera la materializacion
propia del libre acuerdo en un momento dado. Fundamentandose en dicha diferenciacion

la frase expuesta por el Pablo Fernandez “Solo un necio confunde el valor con el precio”.

Una vez conocida la diferencia entre valor y precio, se profundizara mas en el error
cometido introduciendo el término “coste”. Para ello se acudird a la comparacion entre
los términos introduciendo variables como el tiempo y la probabilidad para facilitar su

correcta compresion y diferenciacion.

Observando como el coste es una acumulacién de valor agregado al objeto de transito,
cuyo espacio tiempo es pasado y su conocimiento es asimilado con certeza. El precio
nace como el juego de libre eleccion de valor entre comprador y vendedor, fruto del
presente y con un conocimiento cierto. Mientras que el término valor se fundamenta en
el grado de satisfaccion futuro que aportard a sus propietarios y cuya determinacion se

basa en término inciertos de probabilidad.

Pero estos conceptos no son de aplicacion dogmatica en todos y cada uno de los objetos
0 servicios susceptibles de ser participes en el intercambio. Siendo necesario procesos de

menor o mayor complejidad para la determinacion de los términos expuestos.

Utilizando como ejemplo un producto de primera necesidad, con un consumo diario,
encontramos que los tres términos coinciden en el corto plazo (Coste, Precio y Valor).
Esto se debe sin duda a la falta de concurso en la negociacion de la parte compradora
fruto de un consenso preestablecido por la concurrencia entre la oferta y la demanda de

forma habitual y prestablecida.

Caso contrario ocurre en la determinacion de aquellos objetos ampliamente diferenciados,
donde la concurrencia entre la oferta y la demanda es menor y entra en juego un mayor
grado de negociacién entre comprador y vendedor. Pudiendo diferenciar entre objetos

donde se pueda acudir con cierta facilidad al mercado para encontrar referencia (casa,
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

coches, maquinaria...) y aquellos casos en donde los objetos susceptibles de intercambio
son utilizados como unidades generadoras de flujos de rendimientos de trabajo o capital
(marcas, empresas, derechos,...). Es en este Ultimo caso donde existe una mayor
fluctuacion entre los términos expuesto, y es donde mayor numero de elementos

subjetivos entran en juego, donde mayor conocimiento técnico y de juicio se ha de tener.

Cuando hablamos de empresas, el reto se agranda, la determinacion del valor de una
sociedad parte de valoraciones con un mayor grado de subjetividad, ademas han de
realizarse en términos de incertidumbre. Pero a la vez es donde se puede encontrar una
mayor claridad en la diferenciacion entre los tres términos expuestos. Siendo el coste el
resultado histérico de la empresa, el cual se vera reflejado en balances contables. El valor
de la empresa entendido como grado de utilidad que le reportara a los propietarios o
participes, basado en expectativas de futuro. Y por ultimo el precio como fruto de la
negociacion entre la parte vendedora y compradora en el momento presente de

concurrencia de ambas.

VALORACION DE EMPRESAS.

INTRODUCCION.

Cuando se intenta estimar el valor de una empresa lo que en realidad se busca es
determinar el posible precio al que un comprador estaria dispuesto a la adquisicién de la
misma o sus propietarios estarian dispuesto a su venta en el mercado. Partiendo de la
hipétesis de actuacion en un mercado eficiente? y donde ninguno de los participantes se
vea obligado o influido a la transaccion.

Fernandez, P (1998) argumenta el ejercicio de valoracion de una empresa como la union
de conocimientos técnicos con el sentido comun. Con el fin de no perder de vista el que

se hace, porque, para qué y para quien se hace dicha valoracion.

Rojo Ramirez (2007) nos da a conocer los elementos que forman parte de un proceso

valorativo.

2 Mercado Eficiente’ Aquello mercados donde se cumplen las tres caracteristicas basicas, Mercancias normalizadas y

lo mas homogéneas posibles, alta intervencion de compradores/vendedores, la informacién sea conocida por todos los
participantes en tiempo y forma ademas de que el precio de los bienes refleje de forma correcta dicha informacion. el
mercado de valores la mejor aproximacion al funcionamiento de un mercado eficiente.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

El objeto de valoracion, entendido como la organizacién, unidad generadora o
activo del cual se pretende determinar su valor. Su conocimiento se hace necesario
para la eleccion del correcto método o alternativa de valoracion a aplicar.

- El contexto o entorno, alusién tanto al entorno genérico como especifico que
afectan de manera significativa la valoracion, mediante la eleccion de un método
y su incidencia directa en el resultado. VVéase como ejemplo la inflacion.

- El sujeto que valora, tanto su formacion, experiencia u objetivo que le guie en el
proceso valorativo condicionard el resultado y el método de valoracion
designando.

- El valor de la empresa, como resultado de la conjuncién del proceso valorativo

escogido maés el condicionamiento propuestos en los otros puntos.

En contraposicion Adsera & Vifiolas (2003) consideran que el ejercicio de valoracion de
empresas no ha reportado la credibilidad suficiente tanto en el ambito académico como
profesional. En base a las observaciones practicas de valoracion envueltas en un marco
de subjetividad y arbitrariedad a la hora de aplicar una determinada metodologia. Hecho
que matizan los autores a la hora de exponer los argumentos que reside detras de dicha
materia.

- El solido marco tedrico procedente de las finanzas, con las aportaciones de
Markowitz, Miller, Modigliani, Sharpe, Merton....

- Ladificultad a la hora de determinar las variables necesarias para la utilizacién en
el proceso, asi como la subjetividad propia del valorador en la aplicacion del
método valorativo. Esgrime una mayor necesidad de rigor y profesionalidad en su
ejercicio.

- La consideracion del ejercicio valorativo no solo fruto de una puntualidad, como
hecho perecedero en el tiempo, sino como una forma de gestion en la creacion de
valor propia de la estrategia empresarial.

- Como referente en las transacciones frente al libre juego de poder entre la oferta

y la demanda.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

Pero para comprender la importancia de la valoracion de empresas se observara en la

tabla 1 alguno de los principales motivos de su utilizacion.

Tabla 1: Principales motivos que fundamentan la necesidad de valoracion.

1. Operaciones de compra-venta.

- Para el comprador, la valoracion le indica el precio maximo a pagar.

- Parael vendedor, la valoracion le indica el precio minimo de venta.

- Una estimacion de hasta cuanto se pueden estar dispuestos a ofrecer

2. Valoracion de empresas cotizadas en bolsa.

- Sirve para comparar el valor obtenido con la cotizacion de la accion en el
mercado y decidir vender, comprar o0 mantener las acciones.

- La valoracion de varias empresas sirve para decidir en qué valores
concentrar su cartera: aquellos que parezcan infravalorados por el mercado.

- La valoracién de varias empresas y su evolucién sirve para establecer
comparaciones entre ellas y adoptar estrategias.

3. Salida a bolsa:

- Lavaloracion es el modo de justificar el precio al que se ofrecen las acciones
al pablico.

4. Herencias y testamentos:

- Lavaloracion sirve para comparar el valor de las acciones con el de los otros
bienes.

5. Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor.

- Lavaloracion de una empresa o una unidad de negocio es fundamental para
cuantificar la creacion de valor atribuible a los directivos que se evalua.

6. Identificacién de los impulsores de valor (Value drivers).

- EIl proceso de valoracion de una empresa o0 una unidad de negocio es
esencial para identificar y jerarquizar los principales value drivers.

- La valoracion permite identificar las fuentes de creacion y destruccion de
valor.

7. Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa.

- La valoracién de una empresa y de sus unidades de negocio es un paso
previo a la decision de: seguir en el negocio, vender, fusionarse, ordefiar,
crecer 0 comprar otras empresas

8. Planificacion Estratégica.

- La valoracion de la empresa y de las distintas unidades de negocio es
fundamental para decidir qué productos/lineas de negocio/paises/clientes...
mantener, potencial o abandonar.

- La valoracién permite medir el impacto de las posibles politicas y
estrategias de la empresa en la creacion y destruccion de valor.

9. Procesos de arbitraje.

- La valoracién de la empresa es un requisito a presentar por las partes en
disputas sobre precios.

- La valoracion mejor sustentada suele ser mas proxima a la decision de la
corte de arbitraje.

Fuente: Fernandez (1998,29).

Siendo conveniente afiadir otros objetivos como la determinacion de la capacidad de

endeudamiento, la disponibilidad para emitir deuda, la conveniencia de reestructuracion
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

financiera o tan solo lanzar un mensaje al mercado de fortaleza. Mdltiples y muy variados
casos que ponen de manifiesto la gran necesidad de no solo conocer el valor de una

empresa, sino gestionarlo y aplicarlo a su gestion.

ASPECTOS QUE INFLUYEN EN LA VALORACION.

Son numerosos los aspectos que se relacionan con el proceso valorativo y pueden influir

en el de una forma directa o indirecta:

- Las personas que median (asesores, vendedor, directivo, comprador...).
- El objeto que desencadena la valoracion (gestion, benchmarking, operaciones...)
- Las variables exdgenas. (contextuales, legales, tecnologicas, ...)

Entre los aspectos o factores susceptibles de condicionar el proceso valorativo podrian
destacar:

- El motivo estratégico que encierre el proceso valorativo.

- Laposible necesidad o urgencia por realizar la operacion.

- La capacidad de afiadir sinergias a los nuevos negocios o a los actuales.

- Expectativas sostenidas sobre el futuro desarrollo de la organizacion.

- La abundancia de informacion o por el contrario la escases de informacion
susceptible de ser utilizada al proceso valorativo.

- Para PYME la falta de relevo que suceda la actual gerencia.

- La busqueda de fuentes de financiacién que garanticen la continuidad de la
actividad o eviten su desaparicion.

- Aspectos legislativos que condicionen la actividad organizativa en su conjunto o
de forma parcial, tanto en la actualidad como en el futuro.

- La introduccion de nuevos procedimientos o tecnologias que favorezcan la
actividad de valoracion.

- Variacion en las condiciones macroeconémicas, sociales o culturales del entorno
de actuacién de la organizacion. Tanto en tipos de interés, inflacion, politicas

econdmicas.

El 14 de junio de 2016, EI IBEX 35 registro la caida en su valor de 17 %. Valores como
el Santander, BBVA, Iberdrola presentaron perdidas en su valor de cotizacion en un solo
dia superior al 20%. Todo ello se debido al inesperado resultado de proceso conocido

como Brexit (definicidn abreviada de "British exit”). El Economista (2016)
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

FUENTES DE INFORMACION PARA LA VALORACION.

Una vez se pone en marcha el proceso de recopilacion de informacion para la puesta en
marcha de un proceso valorativo es necesario dirigirnos a varias fuentes de informacion.
Destacando principalmente dos tipos de analisis. El andlisis técnico y el analisis

fundamental.

El andlisis técnico se fundamenta en la prediccion del precio de cotizacion de las
acciones, apoyandose en la utilizacion de graficos y datos histéricos como fuente de

informacidn. Destacan tres principales lineas de prediccion del precio:

- Andlisis grafico (Chartismo), Procedente del termino ingles chart “Grafico”,
estudiara figuras y tendencias formadas en series histéricas de cotizacion del
precio de las acciones.

- Analisis cuantitativo, Analisis fundamentado a través de series numéricas de
datos, indicadores matematicos y estadisticos.

- Automatizacion, Mediante el disefio y optimizacion de los conocidos sistemas de

trading.

Este tipo de andlisis adolece en su fundamentacion, principalmente por el hecho de
postular que el mercado posee una relacion de dependencia dentro de la valoracion de sus
activos. Si se parte de la hipotesis de mercados eficientes, esto implica la no memoria en
el proceso valorativo de una accion y por lo tanto la imposibilidad de valorar las

expectativas a largo plazo.

Analisis fundamental, se guia para el estudio de la informacion contable, financiera y
datos relativos al entorno. Estudiando la causa que origina un cambio de valor en una

accion. Poniendo énfasis en los estados contables, el entorno y la estrategia.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

A la hora de desarrollar un ejercicio de valoracion mediante el analisis fundamental se

han de desarrollar una serie de etapas.

- Analisis macroeconémico.

- Analisis del sector.

- Analisis Interno.

- Andlisis e identificacion de la estrategia de la empresa.
- Analisis contable y financiero.

- Valoracion final.

ANALISIS MACROECONOMICO.

Aquellos factores del entorno general que influyen en todas las organizaciones.

- La politica: Estabilidad gubernamental, Subvenciones, Politica fiscal, Tratados
comerciales, Politicas de bienestar social, Politicas laborales....

- Laeconomica: Tendencias del PNB, tipo de interés, oferta econémica, inflacion,
desempleo, renta disponible, ciclos econémicos....

- La sociedad: Demografia, cultura, distribucion de la renta, movilidad social,
estilo de vida, consumismo, nivel educativo, modas en los gustos o tendencias....

- La tecnoldgica: Gasto publico en investigacién, nuevos descubrimientos o
patentes, rapidez de transferencia tecnologica, tasa de obsolescencia, TIC....

- El'medioambiente: Leyes de proteccion medioambiental, tratamiento de residuos,
consumo de energia, tasas, regulaciones a la produccion o costes aplicables....

- La legislacion: De la competencia, materia laboral, en seguridad y salud, en
defensa del cliente, de seguridad en los productos....

ANALISIS DEL SECTOR

Examinar el entorno especifico en que se desenvuelve la empresa con el objetivo de
conocer la estructura de la industria, su competencia, la conducta, sustitutos, los

resultados tanto de la industria en general como de la empresa dentro de la industria.

En el caso de determinadas organizaciones es conveniente realizar un analisis proximo,

capaz de determinar el atractivo o potencial de una determinada localizacion al negocio.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

Aspectos como recursos ambientales, morfologia del terreno, clima, red de comunicacion,

infraestructuras, ...

Herramientas como el andlisis de las cinco fuerzas de Porter (1979) o el modelo
tridimensional de Abel (1980) son Utiles para determinar el grado de atractivo de un sector
y con él su posibilidad de obtener rentas superiores.

ANALISIS INTERNO DE LA EMPRESA.

El andlisis interno determinara tanto las caracteristicas como la cantidad de recursos y
capacidades que dispone una organizacion para hacer frente al entorno analizado. Su
objetivo es identificar las fortalezas y debilidades con las que competira, como verdadera
fuente de obtencion de rentas superiores a las de otras empresas que realicen actividades

similares.

Aspectos significativos como la edad de la empresa, su tamafio, el tipo de propiedad, el
marco geografico que atiende o su estructura juridica condicionard la marcha de la

empresa y con ello sus resultados. Pudiendo ser util el empleo de herramientas como:

- El perfil estratégico, Lista de variables en las que descansa el potencial de la
organizacion para alcanzar sus metas.

- La cadena de valor de la empresa, instrumento Util y apreciado a la hora de
desagregar la empresa en actividades basicas. Su objetivo es detectar las
verdaderas fuentes de generacién de valor en una organizacion distinguiendo entre

actividades primarias y de apoyo.
ANALISIS E IDENTIFICACION DE LA ESTRATEGIA EMPRESARIAL.

La estrategia entendida como la forma en la que la empresa se enfrenta a la industria y
sus competidos con el objetivo de obtener un rendimiento superior a la media. Porter
(1978) la define como:

“Emprender acciones ofensivas o defensivas para crear una posicion defendible en
un sector industrial, para enfrentarse con éxito a las cinco fuerzas competitivas y

obtener asi un rendimiento superior sobre la inversion de la empresa”.

Johnson & Otros (2006) plantean una modificacion al trabajo de Porter en el conocido

reloj de las estrategias para determinar la estrategia seguida por la empresa en la industria
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

Figura n® 1, Reloj de las estrategias.
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Herramienta que ha de ser completada con la matriz de Ansoff para determinar el

crecimiento o desarrollo de la empresa.

Figura n® 2, Matriz de Ansoff.

PRODUCTOS
TRADICIONALES NUEVOS
PENETRACION DE DESARROLLO DE
8 TRADICIONALES MERCADO PRODUCTO
=] |
< N AN
o
& - N
=
DESARROLLO DE .
NUEVOS MERCADO DIVERSIFICACION
AN AN

Fuente: Adaptada de Ansoff (1976:128)

En el caso de que la empresa contemple el desarrollo, crecimiento o diversificacion sera

util conocer si realizara una integracion vertical u horizontal, si es relacionada o no. En

el caso de establecerse una reestructuracidn en su negocio conocer el motivo que la genere

y el método utilizado para llevar a cabo la separacion de la unidad de negocio.

- Spin Off, Fomentar y apoyar una parte de la empresa como unidad de negocio el

abandono y la creacién de una nueva empresa.

- Venta, Opcidn atractiva, por su pronta recuperacion de la inversion y generacion

de fuente econdmica que invertir en un nuevo proyecto.

- Cosecha, Consiste en la maximizacion de los flujos financieros a corto plazo con

el objetivo de conseguir la méxima rentabilidad posible a la inversion.

- Liquidacion, venta de aquellos activos que puedan tener valor en el mercado,

Suponiendo el inmediato cese de la actividad.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

El ecosistema actual fluctia entorno a un conjunto de relaciones entre las empresas,
Acuerdos de colaboracion o cooperacion, conocerlos y determinar quée ventajas propician

es oportuno para valorar justamente a la organizacién. Distinguiendo acuerdos de tipo:

- Contractual, Contratos de larga duracién para actividades concretas, franquicias,
licencias, subcontrataciones, spin-off, consorcios....
- Accionariales, Joint venture, participacion minoritaria en otra organizacion...

- Redes organizacionales, internas, verticales, horizontales, diagonales. ..

ANALISIS CONTABLE Y FINANCIERO DE LA EMPRESA.

ANALISIS CONTABLE.

Una de las principales fuentes es la informacion contable, cuyos criterios de valoracion
ademés de algunas definiciones para el tratamiento contable se encuentra en el Plan
General Contable del 2007 (PGCO07). Plan contable de aplicacién obligatoria en Espafia
y armonizado con la normativa contable de la Union Europea, la normativa internacional
contable (NIC/NIIF). El tratamiento contable de cada hecho se registrara segun el
apartado 6 del marco Conceptual de la Contabilidad (MCC) y las normas de registro de
valoracion (NRV).

Informacion contable ha de cumplir los requisitos de relevancia, fiabilidad,
comparabilidad y claridad. De forma que un usuario con cierta base de conocimiento
contable sea capaz de extraer informacion y poder formarse juicio que le faciliten la toma

de decisiones.

Son las cuentas anuales los principales documentos que recogen informacion sobre la
situacion patrimonial y los resultados alcanzados por la empresa en un periodo de tiempo.

Los estados contables se componen de los siguientes documentos:

- El balance de situacion.

- Cuenta de pérdida y ganancias.

- Estado de cambio en el patrimonio neto.
- Estado de flujo de efectivo.

- La memoria.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

Pudiendo realizar unos estados contables abreviados organizaciones que concurran en al

menos dos afios consecutivos dos de las siguientes circunstancias.

Activo total <2.850.000 € Balance, Estado de cambio de
Cifra de negocio < 5.700.000 € :> patrimonio neto y una Memoria

abreviada.
N° medio de trabajadores < 50

Activo total < 11.400.000 €

. . Cuenta de pérdida y ganancias
Cifra de negocio < 22.800.000 € .
abreviada.

N° medio de trabajadores < 250

ANALISIS FINACIERO.

Ya nadie pone en duda la relevancia de la informacion financiera como parte fundamentar
en la direccion empresarial. Teniendo especial atencion a las decisiones de financiacién

e inversion.

- Siendo las decisiones de inversion aquellas que contemplan o configuran la
estructura econdmica o el activo empresarial. Aquella parte que es necesaria para
la puesta en marcha del negocio y general una rentabilidad econémica.

- Mientras que las decisiones de financiacion determinaran la configuracion de la
estructura financiera de la empresa. Aquella estructura que soportaré el activo

empresarial.

Decisiones que se tomaran atendiendo a los principales parametros financieros, como la
rentabilidad, el riesgo o la liquidez (Inversion) o el coste, el riesgo o el plazo de

vencimiento (Financiacion).

La direccion financiera moderna se basa en los trabajos de Franco Modigliani 3y Merton
Miller* en 1958. El reconocido teorema Modigliani-Miller merecedor del premio nobel

% Franco Modigliani, Italia (1918) en Italia. Premio nobel de la economia en 1985 por su trabajo junto a Merton Miller
por el desarrollo del teorema de Modigliani-Miller. Teorema basado en la no afeccién del valor de una organizacion
por parte de la estructura financiera, siempre que se cumpla una serie de requisitos (Ausencia de impuestos, coste de
quiebra, asimetrias informativas, la participacion en un mercado eficiente). No existiendo por tanto un ratio éptimo de
endeudamiento, hecho que deriva a la preocupacion por parte del promotor de maximizacion de la riqueza de la
empresa.

4 Merton Howard Miller, Nacido en Boston en 1923, ganador del Premio Nobel de economia en 1990 junto a Harry
Markowitz y William Sharpe por su trabajo teoria de la economia financiera. Colabor6 con Modigliani en el teorema
de Modigliani-Miller.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

de la economia y base fundamental del pensamiento académico acerca de la estructura y

la direccidn financiera, asi como la direccidn y gestion basada en la creacion de valor.

El proceso de analisis financiero se fundamenta en la aplicacion de herramientas y
técnicas de anélisis sobre los estados y datos contables con el objetivo de obtener medidas
o relaciones que con la capacidad de influencia sobre la toma de decisiones en la
organizacion. Un correcto andlisis financiero ha de cumplir la funcion de convertir los

datos tomados en informacion util para la decision o la finalidad que se pretenda alcanzar.

Entre las principales técnicas de andlisis de los estados financieros encontramos técnicas
de aplicacion mas inmediata como el calculo de ratios o diferencias. O el uso de técnicas
con mayor complejidad como sistemas expertos, analisis discriminante o incluso la

utilizacion e regresiones matematicas.

Siendo utilizadas para la obtencion de informacién fuentes publicas como la central de
balances del banco de Espafia, CNMV, el registro mercantil. O fuentes privadas como

SABI, Thomson Reuters o Amadeus.

Grafico n° 3, Fuentes de informacidn financiera.

< Toda la informacién utilizada en decisiones de inversion o financiacion. >
< Toda la informacidn declarada por empresas mercantiles >

<Informacion financiera> € Informacion no financiera=>

Derivada de estados Otra informacién Otra
financieros. (web, informes, informacion
comentarios de relevante
(He(_:hos relevantes, personal y
Estados financieros. informes de directivos,

auditorfa...) presentaciones. ...

Fuente: Martinez (2005): Valoracion de empresas cotizadas.

VALORACION FINAL

Cuyo fin es la determinacion del valor intrinseco de la organizacion, una vez estudiada la
informacién contable, financiera y deméas fuentes mencionadas. Sera oportuno la
compilacion de informacién, tanto voluntaria como no, de la empresa para determinar las
perspectivas futuras de valor de la empresa. Arrojar una estimacion valorativa acotada
acerca del valor de una organizacion de una forma argumentada y teniendo en cuenta toda

la informacién analizada.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

La mayor objetividad y base del analisis fundamental hace que arroje un resultado de
mayor solidez frente al conseguido mediante el andlisis técnico. Esto no invalida en
absoluto la utilidad del andlisis técnico, siendo incluso aconsejable decantarse por el
andlisis técnico en periodos de tiempo a corto o medio plazo, con la intencién de
determinar un posible valor, beneficidndose de ese intervalo mas corto, de los
movimientos en el mercado y de los registros. Mientras que el andlisis fundamental es

mas sélido para el largo plazo a la hora de determinar un valor para la organizacion.

Grafico n° 4, Comparativa entre el andlisis fundamental y el Analisis técnico

ANALISIS FUNDAMENTAL ANALISIS TECNICO
Se centra en lo que debiese pasar Se centra en lo que esté pasando.
Influido por factores como: Se basa en la respuesta del mercado a:
Oferta y demanda Precio y volumen
Ciclos estacionales. Interés.

Clima, Politica, estrategia
Estados contables

Herramientas financieras.
Fuente: http://inversioneshyip.blogspot.com.es/2009/07/analisis-tecnico-vs-fundamental.html

Pudiendo determinarse que ninguno de los dos métodos encierra la certeza absoluta de
ser infalible, aunque este documento se centraré en el analisis fundamental principalmente

en base a su mayor fundamentacion y capacidad para valorar empresas en el largo plazo.

METODOS DE VALORACION DE EMPRESA.

La valoracion de empresas se cifie a cuantificar el patrimonio neto de la empresa y el de
su deuda en el caso que sea pertinente. No valorando su aportacién social al resto de

Stakeholders®, ni los empleos que genere o impuestos que satisfaga.

5 Conceptualmente se podria entender incluida en su fondo de comercio o sus flujos econdmicos, viéndose
incrementados en el caso de conseguir satisfacerlos o disminuidos en el caso de no conseguir satisfacer el minimo
necesario establecido por alguno de los grupos de interés afectados por su actividad. Pero siempre como el resultado
del mismo, nunca como la exacta valoracion de beneficio social.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

Es necesario conocer ciertos aspectos determinantes que se encuentran detras del proceso

de valoracién. Tomando como ejemplo como el valor de una accion podra variar segun

si el objetivo de compra es la participacion minoritaria 0 una participacion mayoritaria

que incluya la capacidad de eleccién. La participacion mayoritaria ofrece una capacidad

de influencia que condicionard la futura rentabilidad de su inversion, llegando a

penalizarlo con frecuencia el mercado en un incremento del 25% en su valor. Existen

numerosos los métodos de valoracion para estimar los fondos propios.

Antes de conocer los principales métodos de valoracion se enumeraran un conjunto de

hipétesis de base en la evolucion de los distintos métodos.

1.

Se parte de la hipdtesis de empresa en funcionamiento, entendiendo que una
proporcion del valor procede de las expectativas de rendimiento de la actividad
futura. No supone una duracién ilimitada pero si dentro de un escenario los
suficientemente amplio para el analisis®.

No se ha de entender empresa y negocio como un sinénimo, Una empresa puede
derivar de la agrupacién de varios negocios.

El valor de cualquier empresa viene determinado por la capacidad de generar
rentas (AECA, 1996; Pag. 17)

La valoracion esta intimamente relacionada con variables financieras. Como
flujos, rentabilidad, riesgo, endeudamiento, ...

La informacion disponible determinara los escenarios de analisis, determinando
el marco coyuntural y el marco estructural. Determinado en el marco coyuntural
un detallado andlisis, y en el marco estructural lo mas aproximado posible.

El crecimiento no aporta obligatoriamente valor a la organizacion. Existen
determinadas estrategias que buscan la especializacion para obtener un mayor
rendimiento en base a su mejor satisfaccion de las necesidades del consumidor.
Las empresas cumpliran con su condicidn de viabilidad econémica,

El ejercicio de valoracion implica establecer una determinada estructura

financiera.

6 Dicha hipdtesis plantea al método de valoracion por liquidacién como un procedimiento ajeno a empresas en
funcionamiento, no entiende a la empresa como un negocio sino como una agrupacion de activos.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

METODOS DE VALORACION.

Un modelo se entenderd como una representacion o propuesta simplificada de una
realidad econdémica. En su concepto dejan implicito sus caracteristicas ideales y
simplificadas de la realidad, con el que pretende ayudar a conseguir una mayor

comprension de procesos mucho mas complejos.

Muchos de los modelos utilizados son fruto de evidencias empiricas y otros son
planteados en base a dogmas normativos con los que poder aislar la influencia de un factor

frente al del resto que permanecen constante, Caeteris Paribus.

Existen numerosos métodos que pretenden acercarse de la forma mas razonable posible
a un intervalo de valor razonable para la organizacion. Siendo necesario comprender que
el valor de la empresa dependera principalmente de sus acciones futuras y de su herencia
pasada.

En vista a dicha afirmacion sera conveniente hacer una primera distincion entre los

métodos, atendiendo al tipo de valor utilizado en el método:

- Valor de Utilidad, o valor de rendimiento (VeR), aquellos que determinan el valor
mediante la estimacion de rentas futuras. Conocidos como métodos de
rendimiento.

- Valor de coste o valor contable (VeC), de naturaleza histérica, se basan en datos
contables que consideran a la empresa como una compilacién de elementos

individuales, bienes, derechos y obligaciones listas para la produccion.

Y una vez conocida la primera distincion acudiremos a una segunda clasificacion que con

el objetivo de conocer los distintos modelos valorativos.

- Modelos Analiticos.
- Modelos de Rendimiento.
- Modelos de Mdiltiplos.

- Modelos Mixtos.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

MODELOS ANALITICOS.

Métodos que desarrollaran el ejercicio de valoracion mediante el valor del patrimonio
empresarial. El balance es el estado contable que recoge en términos monetarios el
conjunto de derechos y propiedades de la empresa (Inversion), asi como sus obligaciones
con los acreedores (Pasivo) y sus compromisos con los accionistas (Patrimonio Neto)
(Pérez-Carballo Veiga, 2010).

El balance se considera como una variable esttica, una imagen fija de la situacion
empresarial, representado por partidas acumuladas a lo largo de la historia de la empresa.

Es de gran importancia tanto su magnitud, como su composicion, evolucién o estructura.

PATRIMONIO NETO CONTABLE.

Conocido como valor en libros, patrimonio neto o fondos propios de una empresa, viene
reflejado por los recursos propios que aparezcan en el balance. El patrimonio neto (PN)
representa una medida de tipo residual que se obtendra mediante la diferencia entre el
valor contable total del activo o activo total (TA) y el valor contable total del pasivo o

pasivo total (TP).
PN=TA-TP (1.2)

El PN esta formado por tres fuentes de fondos procedentes de distintos origenes, Los
Fondos propios, El ajuste por valor razonable y las subvenciones, donaciones o legados’

de caracter no reembolsables.

Como partida mas significativa los fondos propios se compondran del Capital social
(CS), representado a valor nominal. Las reservas o beneficio retenido (BR) entendidas
como parte del beneficio generado por ejercicios anteriores que no han sido repartidos.
Se ha de distinguir segun el origen de sus constituciones como legales, voluntarias o de
caracter especial fruto de posibles contingencias, primas de emision o asuncion® y el

resultado del ejercicio (RE).

" Entrega de bien o derecho a la empresa tras fallecimiento o cese de actividad de otra empresa. Formando parte de la
masa patrimonial de la empresa.

8 Prima de Asuncidn, sobre coste que se paga en ampliaciones de capital una vez constituida una sociedad limitada,
sigue el mismo funcionamiento que la prima de emision, pero en sociedades limitadas.
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

Método sencillo de obtener, pero condicionado a la subjetividad y criterios de valoracion
empleados en el registro de los activos y pasivos, asi como por el método aplicado en su
amortizacion de los activos fijos (AF). Rara vez suele coincidir el valor contable con el

valor de mercado.

PATRIMONIO NETO AJUSTADO.

Mediante este método de base presente se intenta solventar el problema de aplicacion de
método de base histdrica. Utilizara para ello un ajuste a valor de mercado o presente (VA)

en sus Capital Invertido (CI) s y recursos ajenos con coste (RAC).
PNr=Clr—-RACR (1.2)

Se procede a realizar un ajuste a VA en sus activos y pasivos de la empresa con el fin de
obtener el PN como un valor residual. Método sencillo de entender, pero aun existiendo
gran cantidad de fuente de informacion hoy en dia, cada empresa presenta unas
singularidades Unicas que en cierto punto pueden llegar a complicar y encarecer el

resultado final de dicho método.

VALOR DE LIQUIDACION.

Se entendera como el valor que alcanza la empresa una vez se ha determinado su
inmediata liquidacion. Dicho importe se obtendra como la parte residual perteneciente a
los socios o0 accionistas una vez se proceda a la venta de los activos de la empresa
ajustados a VA, se cancelen las deudas y se abonen todos aquellos gastos propios del

proceso de liquidacion (CL) de la empresa indemnizacion de empleados, fiscales u otros.

La aplicacion de esta metodologia se restringird Gnicamente a procesos de liquidacion o
con el objetivo de conocer el valor minimo de la organizacion. Se entenderd que una
empresa que continde desarrollado su actividad arrojard un resultado valorativo mayor

frente a un valor de liquidacion de la empresa en su conjunto (VLC).
VLCr=ATr-RAR-CL (1.3)
VALOR SUSTANCIAL.

Al hablar del valor sustancial (VS), se entendera como el valor actual (VA) del conjunto
de bienes y derechos afectos a la actividad econdmica. Sera el capital invertido afecto
(CI), para el cual no se tendra en cuenta la forma en la que se haya financiado el mismo.

Se puede determinar como un valor global (VG) de minimos, ya que esta incompleto al
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no tener en cuenta el posible valor de los intangibles no reconocidos en balance. Se

pueden distinguir dos tipos:

I. VS bruto, aquel que valora el activo inmovilizado (AIz) a VA. y el Capital
circulante (CC) afecto a la actividad a VA.

VS Bruto = Clr = Alr+ CCr (1.4)

Il. VS bruto reducido, se obtendra minorando el VS bruto menos el valor de la deuda
sin coste®.

VS Bruto reducido = RP r + RAC r (1.5)

MODELOS DE RENDIMIENTO.

El método de descuento de flujos es a dia de hoy el més utilizado por la gran mayoria de
los analistas y expertos en la materia. Estima su base en la teoria de la utilidad de la
empresa respecto de sus promotores, cual serd el beneficio esperado que reportara la
inversion. De ahi que centre su atencidn en las futuras rentas o flujos de tesoreria (FT) a
percibir, mas que en la trayectoria recorrida hasta la fecha. Trayectoria que sera utilizada

para realizar las estimaciones de rentas futuras con las que garantizar su existencia.

Siendo un método que se basa en los distintos flujos de caja generados por la empresa y
con los que se garantizara su continuidad en el futuro. Atna el balance como la cuenta de
resultado a la vez que tienen en cuenta el valor del dinero en el tiempo e incorpora en el

modelo un analisis del riesgo.

VG = T FLTE VGp
0 I=1(1+ky )i T (1+ko)™

(2.1)
Donde ko serd la tasa de descuento aplicada al flujo de renta, ajustado al riesgo de la
inversion comprendida entre un escenario coyuntural (de 5 a 10 afios) y otro estructural.
El escenario coyuntural dependeré basicamente de la inversién y el tipo de empresa que

se desee analizar.

% Deuda sin coste, en la empresa se entiende como la parte de financiacion prestada por proveedores o acreedores que

no posee un coste explicito. Deuda que se obtendra mediante el aplazamiento de los pagos a lo largo del tiempo.
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Figura n® 4 Escenario de estudio.

HORIZONTE COYUNTURAL. HORIZONTE ESTRUCTURAL.
ENTRE S5 - 10 ANOS VALOR RESIDUAL

Fuente: Elaboracion propia basada en Valls Martinez (2014)

Dentro de los flujos libres de tesoreria de la empresa (FLTE) en un proceso de analisis

distinguiremos principalmente dos tipos de flujos. (Rojo Ramirez, 2007)

1. Elflujo de tesoreria afecto a la explotacion (FTexp), aquel asociado a la actividad
operativa de la empresa.

2. Los flujos de tesoreria de inversion (FTinv), son aquellos afectos a operaciones
propias de inversion y desinversion de activos fijos o Capital Circulantes de la
Explotacion (CCExp)

Pero antes de entrar en el desarrollo del modelo, se hara indispensable conocer los tres

principales tipos de flujo de fondos en una empresa.

- Flujo flujos libre de tesoreria de la empresa (FLTE) Aquellos flujos de fondos
con origen en la entrada y salida de recursos financieros con origen
exclusivamente en la actividad operativa.

- Flujo de caja de la deuda (FLTD). Aquellos flujos de entrada y salida de recursos
con origen en cualquier instrumento de deuda

- Flujo de caja del propietario (FLFP). Aquellos flujos procedentes de la actividad

para sus propietarios después de deducir todas las salidas de recursos necesarias.

Grafico n° 5: Mapa de flujos de la empresa.
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Fuente: Elaboracion propia basada en Rojo Ramirez (2011)
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Fernandez (2016) determina la existencia de varios modelos de estimacion de flujos de
caja cuyo resultado 16gico sera la proporcién de similar valor para el andlisis. En este
conjunto de métodos solo difieren el punto de partida para la valoracion.

CALCULO DE FLUJOS DE CAJA.

Existen tres tipos de flujos de caja principales, para su calculo sera pertinente simplificar
la cuenta de pérdidas y ganancias y centrarnos en las principales magnitudes claves.

Tabla 2: Cuenta de resultados Pro — Forma.

CUENTA DE RESULTADOS SIMPLIFICADA.

CIFRA NETA DE NEGOCIO (CNN)

- Compras netas (C)

+ Variacion de mercaderias, mat. Primas u otros.

- Gastos externos y de explotacion (Gex)

VALOR ANADIDO DE LA EMPRESA (VAE)

- Gasto de personal. (GP)

RESULTADO BRUTO DE LA EXPLOTACION (RBE) — (EBITDA) — (BAAIT)
- Amortizacion del ejercicio (A)

RESULTADO NETO DE LA EXPLOTACION (RNE) —(BE) —(BAIT)
+ Ingresos financieros

- Gastos financieros.

RESULTADO DE ACTIVIDADES ORDINARIAS (RAO)

+/- Ingresos o gastos extraordinarios

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (RAI) — (BAI)

+/- Impuestos (Tax)

RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS (RDI) — (BFO) — (BN)

Fuente: Rojo Ramirez (2007), modificacion y adiccion de las principales nomenclaturas

FLUJOS LIBRES DE TESORERIA DE LA EMPRESA (FLTE)

Flujo de fondos generado en las operaciones sin tener en cuenta el coste de la deuda ni de
los recursos propios. En el caso que la empresa no tuviese deuda ni hiciese frente a
impuestos los FLTE coincidira con los flujos de caja del propietario (FLFP). Existen

distintas formas de llegar al flujo de caja libre, pero se utilizara la siguiente metodologia:

Tabla 3: Célculo de los Flujos libres de tesoreria de la empresa (FLTE)

(+) Resultado Bruto de la Explotacién (RBE)

(-) Impuestos (TAX) + GF*(t)

(-) Ingresos o gast extraordinarios (lyGEX)*t

RESULTADO BRUTO DE LA EXPLOTACION DESPUES IMPUESTOS (RBEdT)
(-) VARIACIONES EN EL CAPITAL CIRCUANTE (V(CC))

FLUJOS DE TESORERIA OPERATIVOS.

(+/-) VARIACION EN INVERSION BRUTA EN FLIO.

FCF (Free Cash Flow)

Fuente: Rojo Ramirez, (2007)
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FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA. (FLTD)

El flujo de la deuda constituye todos los movimientos de caja relacionados con la

contratacion de nueva deuda o pago de la ya existente junto con sus intereses.

Tabla 4: Calculo del flujo de caja de la deuda (FLTD).

FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA

(+) Gst financieros.
(+) Devolucién de la deuda.

(-) Nueva deuda.

Fuente: Valls Martinez (2014)
Al igual que en el flujo de caja libre existe varios metodos que conduciran a resultados
similares para la obtencion del flujo de la deuda. Decantandose por este método por su
mayor simplicidad de aplicacidn para estimar el valor actual de la deuda. Como pequefia
apreciacion se puede decir que generalmente suele coincidir con su valor contable, ya que

el coste de la deuda o tipo de interés suelen ser similares a los registrados contablemente.

FLUJO DE CAJA DE LOS PROPIETARIOS. (FLTP)

Este flujo pretende la medicion de los fondos excedentarios para los promotores de la
inversion, una vez se haya satisfecho los gastos de la explotacién, la deuda y los impuestos
correspondientes.

Tabla 5: Flujo de caja de los propietarios (FLTP)

FLUJO DE CAJA DEL LOS PROPIETARIOS

(+) RNE + Amortizaciones — Imputacion de subvenciones + Trabajos realizados para la
empresa

(-) FC Deuda

(-) Impuesto

(-) Inversiones en Activo Fijo
(+/-) Var. en Capital circulante
(+) Nuevas Subvenciones.

(+) Venta Activo Fijo. (+/-) Efecto fiscal de |la venta.

Fuente: Valls Martinez (2014)
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Para una correcta aplicacion del modelo se hace necesario descontar los flujos a un tipo
de interés ajustado a cada uno de ellos. De ahi el método del coste medio ponderado del
capital (ko) o Weighted Average Cost of Capital (WACC). Utilizado como descuento de

los flujos operativos ponderados por la estructura financiera de la empresa.

D

E
WACC = k, * =5 T kd*(l—t)*E+D

(2.2)

A la hora de descontar los flujos sera necesario conocer cuél serd la rentabilidad minima
exigida por cada uno de los proveedores de capital. Pudiendo distinguir tres principales

tipos de descuentos o rentabilidades minimas asociados a cada flujo de fondos.

Tabla 6: Tasa de descuentos aplicables a cada flujo de fondos.

FLUJOS DE FONDOS RENTABILIDAD MINIMA EXIGIDA
Flujo de caja de la deuda (FLTD) Coste de la deuda (k4)
Flujo de caja de los propietarios (FTP) Coste de los recursos propios (k,)
Flujo de caja libre (FLTE). Coste medio ponderado (k).

Fuente: Fernandez (2012)
CALCULO DEL COSTE DE LA DEUDA (ky)

Es la rentabilidad esperada por los prestamistas de recursos ajenos a la empresa.
Prestamistas que exigiran a sus fondos el interés de mercado para transacciones similares.
Como norma general su origen suele provenir del sistema bancario, mediante la concesion
de préstamos a largo plazo o corto plazo, pélizas de crédito, descuento de efectos
comerciales... U otros instrumentos financieros que otorguen financiacion a la empresa.
A la hora de su calculo se ha de tener en cuenta el tipo de interés vigente en proyectos
similares en cuanto plazo de recuperacién y riesgo. Siendo de vital importancia expresar
su valor en una Tasa anual equivalente (TAE) para poder compararla sin error con el

coste de los recursos propios.

Pudiendo acudir al mercado para encontrar el valor del coste de la deuda con relativa
facilidad o realizar una pequefia estimacion del coste medio de la deuda de la empresa

mediante la formula (2.3).

Gst Financieros

Deuda contable
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Para Modigliani y Miller (1963) a la hora de estimar el coste de los recursos ajenos nunca
se han de calcular los gastos de emision de la fuente de financiacion ni su ahorro en
impuestos (Durban Oliva, 2008). En mi humilde opinion si el objetivo es calcular la
utilidad que reportara la empresa para su valoracion, los gastos de constitucion de un
préstamo son producto de hechos pasados que no modificaran el pago de intereses

actuales y con ello no siendo necesario para el calculo del K.

CALCULO DE COSTE DE LOS RECURSOS PROPIOS (K,)

Entendido como la rentabilidad minima exigida por los promotores del proyecto o los
inversores de capital. Para entender su especial peculiaridad es necesario entender que
ningun inversor aportara sus recursos de manera gratuita, esto significa que existe un
binomio rentabilidad-riesgo para el inversor frente al coste de financiacion para la

empresa por este tipo de recursos.
Rentabilidad minima (Promotores) = Coste K, (Empresa)

Sin entrar con demasiada profundidad en el analisis del coste de los Recursos propios se
ha de entender que posee un conjunto de caracteristicas que le hacen poseer un coste
superior al de la deuda.

Ke > Ko > K¢

Los inversores en recursos propios a diferencia de los prestamistas de recursos ajenos
asumiran un riesgo mayor debido entre otros factores a un orden de prelacion en el cobro
subordinado, incertidumbre de retribucion y el fruto de una rentabilidad variable de su
inversion. Asignado la anterior expresion relativa al mayor coste de utilizaciéon de este

tipo de recursos por parte de la empresa frente a los de la deuda.

Por ese motivo se busca obtener la rentabilidad que obtendrian dichos promotores de
capital si realizasen otra inversion alternativa con un riesgo analogo. Fruto de la literatura

econdmica son multiples las aproximaciones al coste de este tipo de fuente de recursos.
Métodos basados en el descuento de flujos de renta.

- Modelo de descuento de dividendo (Modelo de Gordon-Shapiro).

_ Dividendo (D)
Precio de Emisiéon Py—Costes de transaccién (F)

Ke + tasa de crecimiento (g) (2.4)
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- Modelo de descuento de beneficios netos.

__ Beneficio neto
Ke= 20L0nee (2.5)

- Modelos basados en el descuento de flujos de tesoreria para el accionista

Flujo de caja para el accionista
Ke= (2.6)
Py—F

Meétodo de la prima de riesgo.

- Mediante el coste de las deudas antes de impuestos + prima de riesgo (Pr) de los
propietarios. La prima de riesgo oscilara entre un 3 'y un 6%

- Mediante coste financiero de un activo libre de riesgo (Ry), letras de tesoro o
bonos a 5 0 10 afios, + prima de riesgo de los propietarios.

- Mediante Rs+ Pr + los factores de riesgo particulares de este tipo de empresas,
una prima de riesgo especifica (Pe) y una prima de riesgo de iliquidez (Pi) en el
caso de Pymes (Aprox. un 4%)

- Siendo el método Capital Asset Pricing Model (CAMP) de Sharpe (1964) el

modelo més utilizado, no exento de sus correspondientes criticas. (Ver Anexo 1.1)
Otros métodos.

- Larentabilidad promedia esperada del sector.
- Larentabilidad esperada de algunas empresas del sector (benchmarking).
- Preguntar directamente a los promotores que rentabilidad minima le exigen al

proyecto.

La estimacidn de la tasa de crecimiento (g) de los flujos de efectivo de una empresa no es
un tema baladi, méas bien puede llegar a generar ciertos debates o interrogantes.
Cuestiones como si esta tasa se tendra en cuenta solo en los casos que supere la
rentabilidad operativa de la empresa, sobre cuanto tiempo serd capaz de mantener este
ritmo de crecimiento la empresa, se ha de aplicar una tasa de crecimiento constante o no,

pueden ser algunas de las principales cuestiones a resolver.

Bien para estimar la tasa de crecimiento de la empresa se hace indispensable conocer su
comportamiento pasado como sus expectativas de posicionamiento en el sector que

desarrolla su actividad.
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Para ello se podra acudir como una opcion aceptable a las conocidas tasa de crecimiento
sectorial (gs), (Rojo Ramirez, 2007) u optar por la medicién de dicha tasa de crecimiento
en base a la tasa de inversidon econémica (RRt) de la empresa.

g=RRt- ROIC 2.7
La tasa de inversion economica (RRt), se definira como el esfuerzo de la empresa en

activo fijo y capital circulante por unidad econémica generada por la explotacion.

IET,

RRtn = m (28)
IET, = IEE, + V(CO),, (2.9)
- IEF: Es la inversion econdmica en activo fijo en el ejercicio.
-V (CO): Es la inversion econdmica en capital circulante en el ejercicio.
- RBEdT: Es el resultado bruto de la explotacion después de impuestos.
La rentabilidad econémica (ROIC), para ese ejercicio se definird como:
ROIC, = R”f% (2.10)

Donde el capital invertido (CI) se obtendra mediante la modificacion del balance pro
forma, de forma que se obtenga solo el importe necesario para financiar la actividad,
descontado de actividades no afectas a la misma ni la parte financiada sin coste por
proveedores. Pudiendo simplificar las expresiones tomadas en la formulas (2.7, 2.8, 2.9

y 2.10) en la siguiente formulacion.

_IET,
- Cl,

(2.11)

MODELO DE MULTIPLOS.

En este caso es conveniente destacar que la valoracion se obtiene mediante el producto
resultante del valor del maltiplo por una masa o resultado de la empresa. EI multiplo sirve
como método comparable de la empresa con el sector similar en el que actta. Siendo el

sector el que verdaderamente determina un valor medio para los maltiplos.

PRECIO / VALOR CONTABLE. (PVC)

Ratio precio valor contable (Price to Book Value) ha sido historicamente una de las
herramientas mas utilizadas en la valoracion de empresas cotizadas en mercados
bursatiles. Dicho ratio mide la relacion entre el precio de cotizacion de las acciones con

el valor contable de una accion, (Graham, B 1949).

P\/C = Precio de cotizaciéon (3.1)

Valor contable de una acciéon
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Ratio de gran simplicidad y utilidad para primeras aproximaciones a empresas cotizadas.
Su resultado nos dara la relacion entre el valor de cotizacion de una empresa en relacion

a su valor patrimonial contable. Distinguiendo segun el resultado del cociente entre:

- Menor que 1, la empresa cotiza por debajo de su valor contable, siendo una
oportunidad de compra.

- Igual a 1, la empresa esta cotizando al valor contable.

- Mayor que 1, el precio de cotizacion es mayor al valor contable, debido a

expectativas futura del valor tenidas en cuenta por el mercado.

VALOR DEL BENEFICIO: PER.

PER (Price earnings ratio) es un coeficiente que determinara el valor de las acciones

mediante su aplicacién al beneficio neto obtenido al final de un ejercicio.

PER = Yalordela 4ccion , o gcciones. (3.2)

Beneficio neto

El ratio PER se convierte en una referencia en los mercados, aunando una magnitud de
mercado como es el precio por accion y otra contable (Beneficio Neto). Si una empresa
con 100.000 acciones tiene un valor por accion de 20 € y arroja un beneficio neto de 1
Mill €. Su ratio PER seré de 2. Significa que el mercado estaria dispuesto a pagar dos

veces el beneficio por accidon que emite la empresa en su cuenta de resultados.

PER x beneficio
N® Acciones.

Valor de las acciones = (3.3)

El ratio PER supondra las expectativas que depositan los inversores en la calidad y
expectativas del beneficio de una empresa. Entendido como el nimero de veces que el
mercado acepta el pago del beneficio. Permitiendo al analista conocer si una accion se
encuentra sobrevalorada o infravalorada al comparar el ratio PER de la empresa con el
ratio PER relativo de un sector o un pais.

- Unratio PER alto indica que la empresa se encuentra sobrevalorada.

- Unratio PER bajo indica que la empresa se encuentra infravalorada.

Conocida es la relacion del ratio PER con otras variables de tipo financiero que se
nombraran mas adelante.

PAY OUT

(3.4) PER=— (3.5) PER = —2£— 9

PER = Ke ROE*(Ke—g)

(3.6)
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VALOR ACTUAL DE LOS DIVIDENDOS.

Como norma general los dividendos suelen ser el Gnico flujo de renta que reciben los
promotores de capital hasta el momento de su venta. Este método calcula el valor de una
accion mediante la actualizacion de los flujos de dividendos obtenidos, con una
proyeccion a futuro constante. Para ello el Valor actual de la accion (VE accisn) hecesitara
actualizar el valor de los dividendos, con el descuento de una renta perpetua de los

Beneficios por accion (BPA) recibido.

Beneficio Neto

BPA= —/—— (3.7)
N2 Acciones.
BPA
VE accion = % (3.8)
e

En este método se utilizar, en ausencia de crecimiento como tasa de descuento la
rentabilidad exigida a la accion o méas conocida como coste de los recursos propios (Ke).
Y en el caso de introducir una tasa de crecimiento (g) al crecimiento del BPA de la

empresa, se expresara:

BPA
VE Accion = g (3.9)
VE accisn - N° Acciones. (3.10)

MULTIPLO DE LAS VENTAS.

Método que consiste en determinara un precio medio de venta histdrico del sector
mediante el producto de sus ventas por un determinado cociente (n"). Método util para
empresas de tipo comercial o cuando se intenta posicionar una empresa en el mercado,
pero carece de aceptacion por parte de los especialistas financieros. Esto se debe
principalmente a la dificultad de estimar el valor del cociente (n"). Siendo obteniendo

mediante la evidencia empirica de empresas similares en el mercado.

VE = Ventas - n’ (3.11)
s VEmp
n= Ventas (3'12)

Consiguiendo un ratio comparativo de la empresa con el resto de las de su sector,
mediante el maltiplo (n”). Tener en cuenta que el valor de n” estar4 condicionado por la
coyuntura econdémica del mercado actual. Tomando algunos de los valores mas comunes

para el valor del multiplo n” en empresa segun el sector de actividad encontramos:
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Tabla 7: Recopilacion de los principales cocientes n”.

INDUSTRIA/SECTOR MULTIPLO (n")
Planta embotelladora 500 x
Informatica 3750 x
Biotecnoldgica 310 x
Calzado 2°70 X
Farmacéutica 2°00x
Hosteleria 1770 x
Comercio electronico 1730 x
Publicidad 1730 x
Textil 1°25 x
Energética 1710 x
Distribucién Alimentaria 0750 x

Aux. Automovil 0730 x

Fuente: Recopilacion (Cibercontal®, Fernandez't, Smith Barney'?, Stern.nyu'®)
Es interesante conocer la descomposicion del ratio en dos componentes conocidos hasta
el momento. Reconociendo en el primer ratio el ratio PER y en el segundo factor el

margen sobre las ventas.

._VE Bn

n=
Bn Ventas

(3.13)

EBITDA. “Earnings Before Interests, Tax, Depreciation and Amortization”.

El EBITDA, conocido como el margen o resultado bruto de la explotacidn, nos dice el
resultado de la actividad econémica de la empresa antes de deducir la amortizacion, el
conste de la financiacién y las cargas fiscales que soporte la empresa. Es uno de los
principales indicadores financieros utilizados en la empresa, ya que elimina el sesgo
propio de los elementos detraidos en su valoracion.

. VE
Ratio = ——— (3.14)
EBITDA

El EBIT, “Earnings before interesting and taxes” conocido como el beneficio antes de
intereses e impuestos (BAI). Tendra en cuenta las depreciaciones y las amortizaciones a
diferencia del EBITDA.

10 URL.: http://ciberconta.unizar.es/ifinanzas/09-P-valorempresas.htm

1 Fernandez 2012, Pags. 32 —P&gs. 33, Valoracidn de empresas

12 URL: https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/351934/000119312504209560/dncsr.htm Smith
Barney fundamental value fund Inc.

13 URL: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/psdata.html
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. VE
Ratio = —— (3.15)
EBIT

El EBIT - (1-t), Tendra en cuenta el escudo fiscal que supone la financiacion en la
rentabilidad y el valor de una empresa. El valor de una empresa endeudada seria igual al
valor de la empresa sin deuda mas el valor de la deuda con origen en el escudo fiscal.
Bajo esta perspectiva el valor de la empresa siempre aumentaria al incrementarse el nivel
de deuda. Ventaja fiscal de la deuda (Modigliani & Miller 1963),

. _ VE
Ratio = EBIT-(1-0) (3.16)

Siendo necesario para la comparacion de empresa mediante el método de mdltiplos la

determinacion de cual de ellos se ajusta mejor al objeto de analisis.

Tabla 8: Recopilacion por sectores del ratio EBITDA.

SECTOR/INDUSTRIA VE/EBITDA VE/EBIT VE/EBIT *(1-t)
Seguros 95’56 9601 120°26
Comercio electrénico 22°08 31°60 41°83
Serv. financieros 14'36 15'33 19°70
Bebidas 12°04 14°80 1941
Mat. Construccién 10799 29723 3863
Banca 4’37 4’37 541
Automovil 581 1040 14’70
Textil 865 905 1179
Electrénica 5'82 7'84 10749
Energia 663 1017 13°59
Restaurantes 12°17 15'82 22°39

Fuentes: Gurusblog y Stern NY.

OTROS MULTIPLOS.

Multiplos para la valoracion de empresas en internet. Mediante los ratios:

Ratio = __VE (3.17) Ratio =

- — (3.18)
Subcritores Visitas
Ademas del uso de otros ratios como son:
. VE . Valor de i
Ratio=— (3.19) Ratio = aorfe A ae? (3.20)
Free cash flow Valor contable de la accién
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El Fondo de comercio o Goodwill (GW) representa un activo intangible que la empresa
posee. EI GW encontrara su origen entre otras opciones en la calidad de su cartera de
clientes, una posicion de liderazgo en un determinado sector, una marca de referencia,
sinergias operativas o0 financieras, la posesion de alianzas estratégicas, capital
intelectual.... EI GW supone reconocer un activo intangible capaz de generar una ventaja
competitiva sostenible en el tiempo con el que obtener una rentabilidad superior a la
media del mercado.

Como norma general este tipo de ventajas no suelen venir representadas mediante una
partida especifica. Siendo Unicamente registrado en el caso que hayan sido fruto de una

transaccion a titulo oneroso y nunca como generacion propia de la empresa.

Para el célculo de los métodos mixtos se partira de la valoracion analitica o VeC a la que
se le adicionara la estimacion de valor del GW. Dando como resultado un valor
econdmico basado en rentas en base a la conjuncién de un método de valoracion basado

en costes (VeC) y otro método basado en rendimiento (VeR.)
VeR =VeC + GW 4.2)

Siguiendo a Rojo (2007) ajustaremos el valor del GW a una acepcion econdmica,
compartiendo con el autor que la naturaleza del fondo de comercio reside en recursos
intangibles de naturaleza estrictamente econdmica. Aunque finalmente tenga una

repercusion final para los propietarios. Se Obtendra el valor del GW mediante:

oo (ROICY,— ko) VSp_q
GW = Yizo (1+k)t

(4.2)

Una vez estimado el valor del GW se procedera a la estimacion del valor econémico de
la empresa, tomando el valor sustancial como método de valoracién analitico también.

Dando como resultado la siguiente expresion:

VS-(ROIC— ko)

VG =VS + (4.3)

e

14 ROIC: Es la rentabilidad econdmica de la empresa, obtenida mediante la ponderacién de la rentabilidad
financiera de la empresa (ROE) y la rentabilidad media de la deuda (ROD) al porcentaje de RAcy RP
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APLICACION METODOLOGICA EN LA VALORACION
DE INDITEX.

Utilizando la mercantil Industria del disefio textil, SL, en adelante INDITEX, y la noticia
emitida por el economista®® el pasado dia 8 de octubre que estima el valor de la compafiia
cercano a los 100.000 Mill de Euros. Realizaremos un sintético analisis con el objeto de
conocer la compafiia y estimar el valor de la misma mediante la aplicacion de los distintos

métodos.

ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO DE INDITEX.

La eleccion de INDITEX no es fruto del azar, se busca utilizar una compafiia conocida y
cotizada en bolsa para obtener un valor de referencia de la misma a la hora de estimar el

valor de la compafiia.

INDITEX fue constituida el 12 de junio del 1985 (Registro: La Corufia, seccion 8, Hoja
3342) con CIF A15075062. Pertenece al codigo de CNAE 1392 (Fabricacion de articulos
confeccionados con textiles) y su sede social sita en la Avda. de la diputacion, edificio
Inditex S/N Cp. 15142 Arteixo (La Corufia). El ultimo depdsito de cuentas se presento el
10 de junio del 2016, por ello se trabajara con las cuentas anuales presentadas por la
compafiia desde el afio 2008 hasta el afio 2015. Las cuentas anuales han sido auditas hasta
el ejercicio 2011 por KPG Auditores S, L (R.O.A.C N° S0702) y en sucesivos ejercicios
por DELOITER S, L (R.O.A.C N°S0692). INDITEX cuenta con un capital social de
93.499.560 € dividido en 3.116.652.000 acciones de valor nominal de 0.03 €.

El accionariado se divide principalmente entre Pontegadea Inversiones S, L con un
50.01% y acciones propias de la comparfiia con un 0.11%, perteneciendo el resto a
pequefios y medianos inversores. La compafiia también participa en Elecnor SA y

Metrovacesa SA entre otras para diversificar su actividad.

Su actividad relaciona toda la cadena de valor del producto del textil, desde el disefio,
produccion, distribucion y comercializacion a través de sus empresas dependientes

relacionadas con la matriz.

5 http://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/7878450/10/16/inditex-el-valor-que-
siempre-parece-caro-y-nunca-lo-es-.html
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Tabla 9: Unidades de negocio de la compafiia INDITEX

Zara Bershka ES Massimo Pull & Stradivarius Fashion
Dultti Bear Retail

Goa- Fashion Logistics Zara Home  Oysho Stear Otras de

Invest Forwaders menor entidad

Fuente: Elaboracién propia basa en su web corporativa.

INDITEX presenta un alto volumen de facturacion anual, con cifras medias del valor de
la produccion en torno a 5.564.349.500 € y un crecimiento medio anual de la misma
cercano al 6"30 %. Los principales gastos en su cuenta de explotacion provienen de los
aprovisionamientos con un 67 % de media de gastos sobre su cifra de ventas, los servicios
exteriores dentro de la partida de “Otros gastos de explotacion” con un 11 %, seguido de
los gastos financieros y de personal, con un 0,20 % y un 2,5 % respetivamente sobre la
cifra de ventas. Significativamente la partida de gastos de personal es poco representativa
dentro de los principales gastos de la empresa, hecho que difiere de la media del sector?®

que duplica este porcentaje de gasto.

INDITEX presenta un alto grado de autonomia financiera, su estructura financiera se
encuentra en apalancamiento financiero positivo. Fuertemente provisionada en su
mayoria con el patrimonio neto y deuda con vencimiento superior al afio. Este hecho
proporciona a la empresa una sélida garantia frente a terceros, pero lastra la rentabilidad
del promotor. Acudiendo a la rentabilidad antes de impuestos (ROICaT) se observara una
rentabilidad media del 41,88 % en el inicio de la serie histdrica frente a un 42,86 % de la
rentabilidad financiera antes de impuestos (ROEaT) debido principalmente a la falta de
endeudamiento por parte de la empresa en 2008. Hecho que se mejora al final de la serie
con un aumento de la deuda que lleva a la mercantil a arrojar un ROICaT de 48,24 %
frente a un ROEaT del 64,06 %.

La estructura de INDITEX pasa de un ratio de endeudamiento de 0,03% en 2008 a un
0,30% en 2015. Prueba de ello es su aumento en la rentabilidad y el hecho que sus flujos
de caja procedentes de la deuda media en la serie historica resulten negativos por la
continua generacién de nueva deuda para la empresa. Véase Anexo 2.1, con un patrimonio

neto que supone el 61,61%, una deuda con coste que supone el 18,62%, descarga el

16 Datos de sector obtenidos a través de recopilacién de datos de web como Infomercado, Economista,
Expansion, informe 360 Asexor, Sabi: Sistema de analisis de balances Ibéricos.
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19,77% restante de la estructura financiera en la conocida deuda sin coste explicito.

(Proveedores, Acreedores, ...).

El Activo fijo de INDITEX comporta un 60% del capital invertido acaparando mayor tasa
dentro del mismo a un ritmo de crecimiento del 7,5% anual. Frente a un capital circulante
Ilamativamente negativo en 2008 con un porcentaje del -26% al descansar principalmente
su financiacion en proveedores y acreedores sin coste. Regularizandose en los dltimos
ejercicios con un porcentaje positivo del 3%. Esta situacion nace del periodo de
maduracion econdmico o ciclo de la explotacion, el cual ha tenido un saldo negativo desde
el comienzo de la serie. Pasando de los 44 dia del periodo medio de cobro a 13 dias en 8
afios y en el caso del periodo de pago se establece un tiempo medio de cinco meses,
circunstancia que, provocando un ciclo de explotacién negativo, cobrando sus ventas
antes de llegar a pagar a sus proveedores y acreedores. De forma que son ellos los que

soportan gran parte de la financiacién de su capital circulante.

INDITEX presenta una notable solvencia en el comportamiento de su ciclo de explotacion
con ratios de solvencia al comienzo de la serie historica del 0,52 a corto plazo, para
terminar con ratios significativamente altos en los Gltimos ejercicios del periodo del 1,30

en 2015. Basandose en el ratio de solvencia segun Fraser Larran (1995)

CFOp+ DISP;_4

FRASER — LARRAN RATIO = (5.1)

Como ratio de mayor dinamismo, al juntar los estados contables estéaticos de INDITEX
como el balance con otros dinamicos como es la cuenta de resultados. Ademas de
introducir el efecto del tiempo en su formulacién. Para obtener la capacidad de hacer
frente a sus pagos teniendo en cuenta la cantidad disponible en su tesoreria mas los flujos

de tesoreria que generara a lo largo del ejercicio.

Para concluir el breve analisis de INDITEX sera necesario conocer que la mercantil ofrece
una rentabilidad después de impuesto (RFdIT) muy superior a coste medio de
financiacion de la empresa (Wacc) en toda la serie histérica tomada para el analisis.
Tomando una media de la serie se situard con un 38 % frente a un coste de financiacion
de los recursos propios y ajenos situados en el 4,52 %. Con rentabilidad superior al 50 %
en el ultimo ejercicio fiscal presentado se podria decir que la empresa presenta una alta
rentabilidad en su actividad, muy superior a la del mercado, que beneficiard a la empresa

a la hora de retribuir sus obligaciones y acometer nuevas inversiones.
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INDITEX arroja unos resultados excelentes en los modelos de prediccion de quiebra de
Altman y Springate con unos resultados medios de 2,61 y 1,47. Superando con creces el
limite establecido en 1,81 y 0,862.

La tasa de crecimiento de INDITEX se encuentra en el 3,30 % anual constante, ello nos
indica que la empresa no solo es sélida en el presente, sino que ademas sigue invirtiendo
en activo fijo con el objetivo de crecer y alcanzar una mayor eficiencia productiva. Para

la valoracion se entendera que dicho crecimiento se mantendra constante.

VALORACION DE INDITEX.

Con todo ello podemos considerar INDITEX como una empresa lider en dentro del sector
del textil espafiol y mundial, con un valor de cotizacién a 31 de agosto del 2016 de 31,76
€/Accién en la bolsa espafiola. Se buscara asignar un valor a la empresa en base a la

metodologia expuesta y el analisis econémico financiero de la empresa.

VALOR PATRIMONIO NETO CONTABLE.

Mediante la diferencia entre el valor contable del activo y el valor contable del pasivo se

establecera un valor de 3.389.541.000,00 € para la empresa.

Tabla 10: Valor contable de INDITEX expresado en euros.

PATRIMONIO NETO CONTABLE INDITEX

TA 7.421.358.000,00 €
TP 4.031.817.000,00 €
PN=TA-TP 3.389.541.000,00 €

Fuente: Elaboracion propia.
VALOR SUSTANCIAL.

El valor sustancial de INDITEX es de 3.486.470.000 €, obtenido mediante la detraccion

de los RA sin coste a la suma del Activo fijo mas el capital circulante de la explotacion.

Tabla 11: Valor sustancial de INDITEX expresado en euros

VALOR SUSTANCIAL DE INDITEX
Activo fijo 3.786.900.000,00 €
Activo Circulante 2.706.776.000,00 €
Rac 3.007.206.000,00 €
Capital Invertido 3.486.470.000,00 €

Fuente: Elaboracion propia.
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PRECIO / VALOR CONTABLE.

Mediante el cociente del valor de mercado de una accion de INDITEX entre el valor
contable que presenta esa accion, encontramos un valor de 29,20 que refleja las favorables
expectativas del mercado en la evolucion futura de la empresa. Sirviendo de valor
comparable con otras empresas.

Tabla 12: Ratio Precio/Valor de INDITEX.

RATIO PRECIO/VALOR CONTABLE INDITEX

PN 3.389.541.000,00
N° Acciones 3.116.652.000,00
Precio contable accion 1,0876
Valor cotizaciéon 31,76
PVvC 29,20303

Fuente: Elaboracién propia.
VALOR DEL BENEFICIO: PER.

El valor que estima el mercado al benéfico de INDITEX se sitda en 63,52. El mercado
esta dispuesto a pagar 63,52 veces el beneficio que arroja una accién de la compafiia.
Tabla 13: Ratio PER de INDITEX en euros.

PER de INDITEX.

Valor accion (M) 31,760 €
Beneficio Neto 1.558.243.500,00 €
N° Acciones 3.116.652.000,00
PER 63,52

Fuente: Elaboracion propia.

VALOR ACTUAL DE LOS DIVIDENDOS.

Mediante el descuentol’ de los futuros dividendos que ofrezca una accion de INDITEX
se establecer el valor del patrimonio neto en 27.551.545,06 €.

7 La tasa Ke, Kd y Ko son calculadas en el Anexo 2.7.
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Tabla 14: Valor actual de los dividendos en euros.

Valor actual dividendos
Dividendos (2015) 1.618.839,00
N° Acciones 3.116.652.000,00
Dividendo por Accion 0,0005194
Ke 5,88%
Valor actual flujo div. 0,008840
Valor empresa 27.551.545,06

Fuente: Elaboracién propia.
METODO DE VALORACION MEDIANTE EL EBITDA.
Mediante el producto entre el EBITDA y el ratio ofrecido por el sector del textil en tablas

se obtendra un valor para INDITEX de 18.616.106.150,00€

Tabla 15: Valor actual de los dividendos en euros

EBITDA

EBITDA 2.152.151.000,00 €
Ratio sector textil 8,65

Valor de la empresa 18.616.106.150,00 €

Fuente: Elaboracion propia.
METODO MIXTO
Establece un valor para INDITEX de 32.771.181.338,26 €.

Tabla 16: Método mixto basado en el fondo de comercio en euros.
METODO MIXTO (GW)

Valor sustacial 3.486.470.000,00 €
ROIC 55,040%
Ko 5,69%
Ke 5,88%
VG 32.771.181.338,26 €

Fuente: Elaboracion propia.
METODO DE DESCUENTO DE FLUJOS.

En base a la mayor complejidad de datos a la hora del célculo del valor de INDITEX
mediante el descuento de flujos, se remitird a los Anexos 2.8 el proceso de valoracion.

Estableciendo un valor para la organizacion de 87.579.804.808,10 €.
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CONCLUSION.

La cotizacion de INDITEX refleja una valoracion para su accionariado de 98.984 Mill de
euros €. Una vez analizadas las distintas metodologias, se pueden extraer multiples

conclusiones:

La primera observacion que se realizara, sera la necesidad de homogeneizacion en los
términos utilizados en la préctica de valoracion de empresas tanto entre autores como

entre disciplinas, siendo de gran utilidad a la hora de aplicar las distintas herramientas.

La segunda observacion, es la variacion en la determinacién del valor de una empresa.
Encontrando en el caso de la empresa INDITEX un abanico valorativo desde los 3.389
Mill € hasta los anteriormente citados 98.984 Mill €. Dejando patente que no todos los
métodos conducen al mismo valor para una determinada empresa y abriendo con ello el

debate acerca de si la eleccidén de un método u otro podra condicionar el resultado final.

La tercera observacion, es la coincidencia con los autores citados en el trabajo en la mayor
adecuacion de una valoracion econdémica de la empresa mediante un método de
descuentos de flujo de fondos, utilizando con ello una teoria de la utilidad para la empresa.
Solo abandonada en el caso de insuficiencia de informacion a la hora de realizar el
analisis.

A la hora de establecer un valor al coste del capital o la rentabilidad minima establecida
para el promotor, se optara por el método CAMP para empresas cotizadas en bolsa y el
método AECA (2005) para empresas no cotizadas en bolsa, por su mayor ajuste a la

realidad empresarial.

La cuarta observacion que se establece, es el valor calculado de la empresa INDITEX,
estableciéndolo aproximadamente en 87.579 Mill €. Estableciendo, por tanto, una
sobrevaloracién por parte del mercado en base a las excelentes expectativas de
crecimiento por parte de la compafiia. Hecho que se ve refrendado en el ratio PER con un
valor de 63,52.

La quinta observacion, la utilizacion de la valoraciéon no solo ha de ser una herramienta
puntual en la busqueda de una transaccion societaria, Sino que a su vez es una poderosa
herramienta de gestion y administracion de la empresa, tanto en la busqueda como en la

evaluacion de creacion de valor.

MIGUEL GONZALEZ CUTILLAS Pdagina 39 de 51



METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

Finalmente, es muy importante tener en cuenta que la valoracion no es solo producto de
una correcta aplicacion financiera y rigor a la hora de su aplicacion, hay mucho mas detras
de cada partida y es necesario conocer tanto el sector como la actividad de primera mano
para poder dirimir que partidas realmente estan afectas o no a la actividad, o corregir

ciertas desviaciones en parametros. De ahi la apreciacion de Fernandez (2.008)%8:
“La gran mayoria de matematicos no son millonarios”

La experiencia, el conocimiento de la actividad y el sentido comun son tan necesarios

como el rigor en la aplicacién de un método.

18 Expresion referida a la valoracion de titulos cotizados con el objetivo de formar carteras o la busqueda
de titulos infravalorados por el mercado.
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ANEXOS.

ANEXO 1.1. METODO CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAMP).

Modelo desarrollado por el premio Nobel William Sharpe (1964), con el objetivo de
estimar el coste de los recursos propios utilizados por la empresa. En su origen buscaba
simplificar el modelo de cartera de Henry Markowitz (1952). Primero Sharpe y
posteriormente Treynor (1965) determinan que el rendimiento de los distintos activos de
una cartera no dependera tanto de su relacion entre ellos, como de la que tengan con el

mercado. Partiendo de un modelo propio de regresion lineal nace el modelo CAPM.

Figura n°6: Modelo de regresion lineal del CAPM

h

-

RS0
R, 0™ AR

=
Ly

Rm,e

Rit= o+ BiRy, + €
Fuente: Elaboracion basada en el trabajo de William Sharpe (1964)

El modelo CAPM se sustenta en ciertas hipétesis fundamentales:

- Los inversores poseen expectativas homogéneas, en cuanto rentabilidad y riesgo.

- Los inversores pueden obtener e invertir a una tasa libre de riesgo (Ry)

- No existen costes de transaccion.

- Los inversores presentan aversion al riesgo.

- Todos los inversores poseen un horizonte temporal similar.
Todo promotor que esté dispuesto a hacer frente a una inversién ha de obtener una
rentabilidad como minimo igual a la rentabilidad de un activo libre de riesgo (Rf)
incrementado en una prima (P) por el riesgo que soportara.

Ke=R¢+ P (6.1)

La tasa de rentabilidad de un activo libre de riesgo (Rf) se establece en un horizonte

temporal propio de inversiones a largo plazo como el caso de la actividad empresarial,
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con un instrumento financiero similar y en condiciones de ausencia de riesgo explicito'®.
Acudiendo de forma generalizada a instrumentos de renta fija a largo plazo como los
bonos del tesoro de 5 a 15 afios seguin sea el escenario.
La prima de riesgo (P) a su vez se compondra en el caso de empresas no cotizadas en
dos primas, la prima de riego del mercado (Pwm) y la prima de riesgo especifica (Pe).
P=Pm+ Pe (6.2)
- Laprima de riesgo del mercado (Pw), entendida como el extra de rentabilidad que
el inversor exige por la existencia de riesgo. Esta prima es comdn tanto a los
inversores en renta variable como a los inversores economicos de riesgo?° (IER).
(Rojo Ramirez, 2007). Como consenso general se tomard como referencia la
rentabilidad media de un mercado variable en los tltimos 20 afios?.
Pm=Rwm - Rf (6.3)
- La prima de riesgo especifica (Pe), mide el riesgo sisteméatico no diversificarle
por la inversion en una empresa determinada. Es una parte del riesgo que no puede
ser eliminada por los propios medios del inversor (mediante diversificacion), y
por lo tanto ha de ser retribuida por parte de la empresa. Se recoge mediante el
coeficiente beta (B), que mide la sensibilidad de la inversion respecto a los

cambios de las expectativas en el mercado.

__cov(R;,RyM)

p=—" (6.4)

g

Calculando el coeficiente beta mediante la covarianza existente entre el activo y el

mercado para un horizonte determinado. Se ha de tener en cuenta que:

- Las betas en bases histéricas cambian notablemente de un periodo a otro.
- Las betas estaran fuertemente influenciadas segun el indice de referencia tomado.
- Las betas calculadas tienen escasa relacion con la rentabilidad posterior del activo.

Dando como resultado a la férmula del método CAPM:

Ke=Rf+(Rm-Ry)-p (6.5)

19 El riesgo implicito de un instrumento de renta fija viene por los cambios producidos en los tipos de interés del
mercado.

20 Inversor economico de riesgo, aquel inversor que compromete una parte significativa de sus recursos en una sola
inversion, eliminando la posibilidad de diversificacion del riesgo de mercado.

21 Segun estudios realizados en el servicio de estudios de la bolsa de Madrid (2004), se situara en torno al 5"24%.
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ANEXO 1.2. METODO ARBITRAGE PRICING MODEL (APM)

Formulado por Stephen Ross (1976), Propone que la rentabilidad o coste del Ke procedera
de la una serie de factores que afectan al activo. Mediante la composicion de una funcién
lineal de un numero de factores macroeconomicos determinados en funcion de series
historicas. El coeficiente Beta (p) medira la sensibilidad a cada factor.

Ke=Rf+ X5 B+ (R —Rf) (6.6)
Siendo los principales factores de estudio, variaciones en la inflacién, el PIB, la confianza

del inversor, los cambios en tipos de interés o la prima de riesgo por insolvencia.
ANEXO 1.3. MODELO DE AECA (2005).

En la actualidad la gran mayoria de las empresas no cotizan en los mercados de valores,
son mayoritariamente Pyme. Para solventar algunos de los problemas que presenta el
método CAPM, se establece el modelo AECA?2. Modelo que otorga un valor medio
superior al 2°45% frente al K. del CAPM, suponiendo un descuento valorativo

aproximadamente del 20% para la empresa. (Rojo Ramirez 2007)

Apostando por un procedimiento similar al de CAPM para el célculo del Ke, donde

sustituye el calculo de la B por la variabilidad de las rentabilidades.
Ke=Rf+(Ru-Ry) - 2 (6.7)
oM

- 0, , Ladesviacion tipica de la rentabilidad después de intereses e impuestos.

- oy, Ladesviacion tipica de la rentabilidad del mercado

El modelo parte de la existencia de los Ilamados Inversores econémicos de riesgo (IER),
propietario-inversor y gestor de un negocio, incapaces de poder diversificar su inversion
con los inversores en carteras de activos bursatiles cotizados en un mercado, caso
principal de la Pymes. Por ello han de ser recompensados con una prima mayor, que
contenga la falta de diversificacion, la falta de liquidez y el coeficiente de variabilidad
(V)% de la inversion.

De forma que el calculo final del Ke se obtendra a traves de:

Ke=Rf+ (Ru-Rf)+V : (Rwm - Rf) (6.8)
Donde (V) sera:
v=2a (6.9)
oM

22 AECA Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de Empresas, Presenta en el documento n° 7 de
Valoracién de empresas de AECA [2005:38]
23 (V) Denominacion asignada para evitar confusion con el término p.
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ANEXO 2.1. BALANCE PRO FORMA CONSOLIDADO DE INDITEX

Balance de INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, SL Milles (de Euros)
Activo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Activo Fijo.................[AF] 2.330.014,00 € 2.513.885,00 € 3.052.816,00 € 3.058.185,00 € 3.080.086,00 € 3.544.642,00 € 3.706.948,00 € 3.786.900,00 €
Activo Inmovilizado .... [AFe 0 Al] .. 121.047,00 € 115.935,00 € 133.197,00 € 184.616,00 € 248.241,00 € 361.824,00 € 359.387,00 € 403.698,00 €
Activos tangibles e intangibles 121.047,00 € 115.935,00 € 133.197,00 € 184.616,00 € 248.241,00 € 361.824,00 € 359.387,00 € 403.698,00 €
- Amortizacion acumulada - € - € - € - € - € - € - € - €
Activo Financiero [AFf] 2.208.967,00 € 2.397.954,00 € 2.919.619,00 € 2.873.573,00 € 2.831.845,00 € 3.182.818,00 € 3.347.561,00 € 3.383.202,00 €
Activo circulante [AC] .. 947.384,00 € 732.308,00 € 1.142.222,00 € 1.067.827,00 € 1.797.799,00 € 2.362.415,00 € 1.894.387,00 € 2.706.776,00 €
Existencias. [Ex] .. 337.005,00 € 270.809,00 € 334.285,00 € 339.840,00 € 416.970,00 € 414.466,00 € 519.061,00 € 663.772,00 €
Deudores comerciales...... [DCm] .. 462.990,00 € 370.490,00 € 345.776,00 € 393.820,00 € 455.077,00 € 460.014,00 € 313.020,00 € 265.297,00 €
Otros activos circulantes ..[0AC] .. 19.903,00 € 31.535,00 € 99.488,00 € 113.227,00 € 312.826,00 € 225.240,00 € 172.123,00 € 35.650,00 €
Disponible ......cc.... [DISP] 127.486,00 € 59.474,00 € 362.673,00 € 220.940,00 € 612.926,00 € 1.262.695,00 € 890.183,00 € 1.742.057,00 €
Activo circ ajeno explotacion (ACxg) 598.904,00 € 580.484,00 € 501.414,00 € 563.956,00 € 623.718,00 € 550.914,00 € 894.748,00 € 927.682,00 €
ACTIVO TOTAL ... [AT] .. 3.876.302,00 € 3.826.681,00 € 4.696.452,00 € 4.689.972,00 € 5.501.603,00 € 6.457.971,00 € 6.496.083,00 € 7.421.358,00 €
Balance de INDUSTRIA DE DISERO TEXTIL, SL Milles (de Euras)
PN y Pasivo 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Recursos Propios (RP) 1.846.406,00 € 2.017.194,00 € 2.283.126,00 € 2.465.747,00 € 2.754.152,00 € 2.924.798,00 € 3.096.683,00 € 3.389.541,00 €
Capital social (CS) 113.262,00 € 113.262,00 € 113.262,00 € 113.879,00 € 113.879,00 € 67.385,00 € 40.525,00 € 40.525,00 €
Beneficios retenidos (BR) 1.036.336,00 € 1.029.091,00 € 1.143.700,00 € 1.197.011,00 € 1.223.334,00 € 1.315.149,00 € 1.394.424,00 € 1.427.527,00 €
RTDO DEL EJERCICIO 683.344,00 € 873.047,00 € 1.024.476,00 € 1.153.274,00 € 1.415.462,00 € 1.540.893,00 € 1.660.379,00 € 1.920.246,00 €
Otros Recursos propios 13.464,00 € 1.794,00 € 1.688,00 € 1.583,00 € 1.477,00 € 1371,00€ 1.355,00 € 1.243,00 €
Pasivo exigible ......... [ET] .. 2.029.896,00 € 1.809.487,00 € 2.413.326,00 € 2.224.225,00 € 2.747.451,00 € 3.533.173,00 € 3.399.400,00 € 4.031.817,00 €
Recursos ajenos a L.P.... [RALP]. 41.856,00 € 55.857,00 € 436.331,00 € 414.816,00 € 399.235,00 € 1.361.197,00 € 1.116.841,00 € 992.661,00 €
Pasivo circulante ...... [PC] .. 1.988.040,00 € 1.753.630,00 € 1.976.995,00 € 1.809.409,00 € 2.348.216,00 € 2.171.976,00 € 2.282.559,00 € 3.039.156,00 €
Acreedores comerciales [ACm] .. 1.830.733,00 € 1.599.579,00 € 1.791.497,00 € 1.683.958,00 € 2.212.707,00 € 2.079.268,00 € 2.181.938,00 € 2.977.458,00 €
Oblig. financieras C.P... [OFCP].. 6.638,00 € 8.966,00 € 6.840,00 € 13.385,00 € 59.873,00 € 16.126,00 € 10.215,00 € 31.950,00 €
Otros pasivos circulantes [OPC].. 150.669,00 € 145.085,00 € 178.658,00 € 112.066,00 € 75.636,00 € 76.582,00 € 90.406,00 € 29.748,00 €
Pasivo Ajeno a la explotacion (PCpg, 0 0 0 0 0 0 0
PN Y PASIVO TOTAL.... [PT] .. 3.876.302,00 3.826.681,00 4.696.452,00 4.689.972,00 5.501.603,00 6.457.971,00 6.496.083,00 7.421.358,00
ANEXO 2.2. CUENTA DE RESULTADOS PRO FORMA DE INDITEX.
CUENTA DE RESULTADOS INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, SL Milles (de Euros)
Partida 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 . 2015
A) OPERACIONES CONTINUADAS
1. Importe neto de la cifra de negocios. 3.733.062,00 4.102.464,00 4.402.897,00 4.795.346,00 5.363.837,00 6.170.222,00 6.717.811,00 7.920.729,00
2. Variacion de existencias de productos
terminados y en curso de fabricacidn. 0.0 000 0.0 000 0.00 000 0.00 000
3. Trabajos realizados por la empresa para 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2.888,00 1.235,00
5. Otros ingresos de explotacion. 149.008,00 144.728,00 131.871,00 144.989,00 158.573,00 186.720,00 192.906,00 195.510,00
VALOR DE LA PRODUCCION {VP) 3.882.070,00 4.247.192,00 4.534.768,00 4.940.335,00 5.522.410,00 6.356.942,00 6.913.605,00 8.117.474,00
4. Aprovisionamientos -2.603.290,00 -2.842.240,00 -2.930.100,00 -3.076.182,00 -3.736.509,00 -3.818.853,00 -4.143.320,00 -4.919.230,00
7. Otros gastos de explotacion. -349.574,00 -352.279,00 -485.511,00 -519.710,00 -634.379,00 -680.307,00 -754.098,00 -876.531,00
;,::SR AADIDO DE LA EMPRESA 929.206,00 1.052.673,00 1.119.157,00 1.344.443,00 1.151.522,00 1.857.782,00 2.016.187,00 2.321.713,00
6. Gastos de personal. -94.307,00 -96.542,00 -99.400,00 -127.724,00 -130.811,00 -135.651,00 -169.507,00 -169.214,00
RESULTADO BRUTO DE LA EXPLOTACI] 834.899,00 956.131,00 1.019.757,00 1.216.719,00 1.020.711,00 1.722.131,00 1.846.680,00 2.152.499,00
8. Amortizacion del inmovilizado. -26.999,00 -30.382,00 -32.193,00 -38.669,00 -42.215,00 -54.328,00 -66.047,00 -75.750,00
»9 Imputacion de subve‘ncrones de 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00 0,00
inmovilizado no financiero y otras.
10. Excesos de provisiones. 295,00 912,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11. Deterioro y resultado por
L . -2.203,00 -3.139,00 -1.316,00 255,00 517.779,00 -128,00 -368,00 -348,00
enajenaciones del inmovilizado.
I;Xiiﬁii#;ﬁﬁ? I:I;TO be 805.992,00 923.522,00 986.248,00 1.178.305,00 1.496.275,00 1.667.675,00 1.780.265,00 2.076.401,00
12. Ingresos financieros. 30.485,00 9.599,00 8.777,00 8.573,00 3.769,00 2.904,00 7.106,00 5.113,00
13. Gastos financieros. -41.225,00 -13.820,00 -10.331,00 -25.364,00 -13.244,00 -8.399,00 -1.838,00 -5.942,00
14. Variacidn de valor razonable en
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
instrumentos financieros.
15. Diferencias de cambio. -22.677,00 -6.289,00 7.645,00 5.841,00 3.206,00 -7.139,00 35.388,00 7.738,00
16. Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos -20.135,00 -19.269,00 90.194,00 5.062,00 -4.491,00 -14.212,00 -9.071,00 -5.652,00
financieros.
A.2} RESULTADO FINANCIERO O -
(13¢14+15+16+17) -53.552,00 -29.779,00 96.285,00 -5.888,00 -10.760,00 -26.846,00 31.585,00 1.257,00
A.3) RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS (A.1+4.2) 752.440,00 893.743,00 1.082.533,00 1.172.417,00 1.485.515,00 1.640.829,00 1.811.850,00 2.077.658,00
17. Impuestos sobre beneficios. -69.096,00 -20.696,00 -58.057,00 -19.143,00 -70.053,00 -99.936,00 -151.471,00 -157.412,00
A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO
PROCEDENTE DE OPERACIONES 683.344,00 873.047,00 1.024.476,00 1.153.274,00 1.415.462,00 1.540.893,00 1.660.379,00 1.920.246,00
CONTINUADAS (A.3+18)
B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS
18. Resultado del ejercicio procedente de
operaciones interrumpidas neto de
impuestos.
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4+ 683.344,00 873.047,00 1.024.476,00 1.153.274,00 1.415.462,00 1.540.893,00 1.660.379,00 1.920.246,00
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

ANEXO 2.3. ESTUDIO DE LA RENTABILIDAD DE INDITEX.

RENTABILIDAD ANTES DE IMPUESTOS INDITEX miles de €
Magnitudes utilizadas 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Tipo impositivo (te) 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Ahorro impositivo (Ahl) 556,25 3.455,00 2.582,75 6.341,00 3.311,00 2.099,75 459,50 1.485,50
RBEAT = RBEaldT = 636.482,75 729.240,25 746.541,00 917.273,75 646.021,25 1.309.824,00 1.393.258,00 1.631.599,00
RBEaT = RBE 834.899,00 956.131,00 1.019.757,00 1.216.719,00 1.020.711,00 1.722.131,00 1.846.680,00 2.152.499,00
Capital invertido bruto (Cib) 1.894.900,00 2.082.017,00 2.726.297,00 2.893.948,00 3.213.260,00 4.302.121,00 4.223.739,00 4.414.152,00
RENTABILIDAD ANTES DE IMPUESTOS INDITEX miles de €
Rentabilidad antes de Impuestos 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilidad econémica (ROICaT) 41,88% 64,88% 45,46% 42,62% 49,08% 43,89% 42,55% 48,24%
Rentabilidad financiera (ROEaT) 42,86% 46,26% 50,35% 49,38% 56,92% 57,79% 60,18% 64,06%
Rentabilidad de la deuda (RODaT) 3,93% 2,77% 4,07% 5,82% 2,99% 091% 0,15% 0,55%
ko(aT) (promedio ponderado) 10,04% 10,62% 9,23% 9,58% 9,20% 6,96% 7,50% 7,86%
RENTABILIDA ANTES DE IMPUESTOS INDITEX
Rentabilidad antes de Imp 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
REaT (Clb) 44,06% 68,36% 42,42% 43,30% 33,43% 45,83% 43,32% 49,84%
REaT (CIb). 44,06% 68,36% 42,42% 43,30% 33,43% 45,83% 43,32% 49,84%
me 22,36% 2331% 23,16% 25,37% 19,03% 27,91% 27,49% 27,18%
T 1,97 2,93 1,83 1,71 1,76 1,64 1,58 1,83
REalT 44,06% 68,36% 42,42% 43,30% 33,43% 45,83% 43,32% 49,84%
RENTABILIDAD GLOBAL INDITEX miles de €
Rentabilidad global 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
VALOR DE LA PRODUCCION [VP = CNN] 3.882.070,00 4.247.192,00 4.534.768,00 4.940.335,00 5.522.410,00 6.356.942,00 6.913.605,00 8.117.474,00
VALOR ANADIDO DE LA EMPRESA ...[VAE] 929.206,00 1.052.673,00 1.119.157,00 1.344.443,00 1.151.522,00 1.857.782,00 2.016.187,00 2321.713,00
- Gastos de personal .............. (GP) 94.307,00 96.542,00 99.400,00 127.724,00 130.811,00 135.651,00 169.507,00 169.214,00
CAPITAL INVERTIDO MEDIO {Clm) 1.894.900,00 1.398.764,50 2.404.157,00 2.810.122,50 3.053.604,00 0,00 0,00 0,00
p =VAE/GP 9,85 10,90 11,26 10,53 8,80 13,70 11,89 13,72
gp =GP/CNN 2,43% 2,27% 2,19% 2,59% 2,37% 2,13% 2,45% 2,08%
t =CNN/Cib 2,05 3,04 1,89 176 1,81 1,69 1,62 1,88
mg 23,94% 24,79% 24,68% 27,21% 20,85% 29,22% 29,16% 28,60%
Rentabilidad Global de la empresa (RGE) 49,04% 75,26% 46,55% 47,84% 37,71% 49,44% 47,30% 53,76%
|RENTABILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS INDITEX miles de €
Magnitudes utilizadas 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Tipo impositivo (te) 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Ahorro impositivo (Ahl) 556,25 3.455,00 2.582,75 6.341,00 3.311,00 2.099,75 459,50 1.485,50
RBEGIT = 634.814,00 718.875,25 738.792,75 898.250,75 636.088,25 130352475 | 139187950 | 1.627.142,50
RBEGIT =
|RENTABILIDADES DESPUES DE IMPUESTOS INDITEX miles de €
Rentahilidad despues de Impuestos 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilidad econémica (ROICT) 41,85% 64,64% 45,35% 42,40% 48.97% 43,83% 42,53% 43,21%
Rentabilidad financiera (ROEAT) 42,86% 46,26% 50,35% 49,38% 56,92% 57,719% 60,18% 64,06%
Rentabilidad de |a deuda (RODAT) 2,95% 17,08% 3,05% 437% 2,24% 0,69% 0,11% 0,41%
ko{dT) {promedio ponderado) 10,01% 10,44% 9,06% 9,36% 9,09% 7,18% 7,53% 7,95%
|RENTABILIDAD FINACIERA DESPUES DE IMPUESTOS. INDITEX miles de € |
Rentabilidad despues de Impuestos 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
L1 — Ec. 5.6 34,38% 37,21% 34,36% 37,83% 24,37% 45,91% 46,23% 50,17%
RFIT......... 34,38% 37,21% 34,36% 37,83% 24.37% 4591% 46,23% 50,17%
mfd(margen financiero) 17,01% 17,52% 16,78% 18,73% 11,86% 21,13% 20,72% 20,54%
r (rotacion de capital invertido) 1,97 293 18 17 1,76 164 1,58 18
e 1,03 0,72 112 1,18 1,17 132 142 133
34,38% 37,21% 34,36% 37,83% 24.37% 4591% 46,23% 50,17%
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

ANEXO 2.4: SOLVENCIA DE INDITEX.

SOLVENCIA A CORTO PLAZO Y LIQUIDEZ
RATIO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Solvencia corto plazo o liquidez (1) 048 042 058 0,59 077 1,09 083 089
tést dcido (12) 031 0,26 0,41 0,40 0,59 0,90 0,60 0,67
liquidez inmediata (13) 0,06 0,03 0,18 012 0,26 0,58 0,39 0,57
Solvencia explotacién 048 042 0,58 0,59 079 1,10 083 090

PER(ODOS DE PAGO Y COBRO |

RATIO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Periodo medio de cobro 44,65 36,57 29,28 27,76 28,49 26,70 20,71 13,14 |
Periodo medio de pago 170,52 136,44 142,97 12335 144,78 194,60 171,47 175,85
SALDO NETO DIAS F 12587 |- 9987 |- 11369 |- 9559 | 11629 |- 167,91 |- 150,76 |- 162,71
ATERNATIVAS PARA LA MEDICION SOLVENCIA A CP INDITEX miles de €
RATIO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fraser (ACm) 048 0,55 0,65 0,74 081 1,04 147 1,26
Fraser - Larrdn (ACm) B 0,52 0,56 0,75 0,84 0,69 17 1,30
CDST = 3087 1,9 1429 569 105 |- 205 | 86,42
liquidez operativa {lo) 045 0,52 0,55 0,64 0,66 0,35 073 057
|RATIO DE COBERTURA INDITEX miles de €
RATIO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cobertura de las inversiones (cINV) 031 032 0,36 092 0,98 1,12 1,17 1,15
Cobertura de las inversiones (cINV) 031 0382 0389 094 1,02 121 1,14 116

ANEXO 2.5: RENTABILIDAD DE IBEX 35 DESDE 1996 / 2016.

Mercado bursati

QU607 200N 0UME2 20112 20002 200N2 00N 20012 208412 20012 2006MI2 20ML2 200412 20012 200012 2002 2000M12 199912 1998N12 1997ML2 1996L2

e BEK3BBase 069:3000 85072 95442 102195 99167 81675 85663 98591 119400 9198 151823 141465 107339 90808 77372 60369 83076 91098 116414 98366 72554 S1MB

Rentabiidad Anuel, A003% TA5% 366% 2042% -466% -1310% -1743% 2084% 04%% T3 3L7% 1820% 173 2817% -2811% -182% -2075% 1835% 3556% 4075%
Rentabidad MedialBEXS5 ~ 5,148%

Varnza 0,0506

Desvicion Tica ) 02249

Fuente: oo Nacionlde Esadica  Notes: 1) Fuene deifomcion Banco de Espafa
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

ANEXO 2.6: RENTABILIDAD DEL ACTIVO FIANCIERO LIBRE DE RIESGO.

BONOESPAROL A 0ARCS. My A5 A A AL M A0 M9 M8 AT W N M B M
mg 15 2B 38 3% 3 36 3 3 36 30 3% 40 4B 4R 4 50

e AT LY N VA [ N AN /N N N Y S Y/ NN 1/ 1 1) T N1 B

M| 15 2 33 3 30 W 3 36 3B 3 M dm 4 45 4

e TR S ¥ N T/ YT 1/ 1 O [/ N Y/ N v NN AN S S 1/ M1 Y

L IR ¥ N N/ SN 1 N Y N VN v/ N £ NN Y T N Nt 1

T TN Y/ N Y B Y/ N /[N /N YR VN | - A Y LS Y

I N YU Y- SN Y I N SN 1/ N v SO 5 SO ¢ SN X N ¥/ S WY/ NS Y

hsol 0% 2% 36 3% 36 3B 30 3 3R 3% 3% 3 4B 4 4R

Satene /N TV Y S VYR 1/ 1/ N VAN - N Y/ X SN ¥/ A Y (1 |/ Y !

et /RS YT T B 1/ 1 N N N VN VRN v/ B 1/ (S | Y !

e A £ SN <SRN 1 N v/ AN I RN Y/ Y/ N XA v/ BN T SOt T SR

e I A O L L O T I T T T O

Rentabiidad media ancel L8 MM 3 3% Bk 30 | 3 S 3M | 3 AWk | 4 4k | 4

Renatiidad delacdivo e deriespo  319%

Varianza
Desviacion tipica

B6TELTED
0oetnon

ANEXO 2.7: CALCULO DE LA BETA DEL MERCADO Y EL COSTE MEDIO PONDERADO DE CAPITAL.

MIGUEL GONZALEZ CUTILLAS

Metodo CAMP 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RFdIT 39,24% 4771% | 4425% | 4937% | 3592% | 5683% | 5624% | 61,33%
Ri 48,86%

R.IBEX35 -39,43% 29,84% -17,43% -13,11% -4,66% 21,42% 3,66% -7,15%
(Ri,RM) 0,15473671] 0,1423684] 0,07711256] 0,06473508] 0,01672096] 0,12171971[ 0,02057685] 0,04387297
RM 0,05148

o2 (Mercado) 0,05057

Covarianza(Ri,RM) | 0,05508 Ke=Rf+(RM-Rf)-B

Rf 0,03186

Beta (B) 1,08910

Metodo AECA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RFIT 39,24% 47,71% 44,25% 4937% | 3592% | 56,83% | 56,24% | 61,33%
Ri 48,86% o] 0,08341298
R.IBEX35 -39,43% 29,84% -17,43% 1311% | -466% | 2142% | 366% | -7,15%
RM 5,15% o[ 0,22488044
Rf 3,19%

PM 1,96%
Pe 0,73% v| 0,37092147
Ke = Rf+PM+Pe 5,88%
Calculo del Wacc
RP 61,54%
RA 38,46%
Kd 0,51%
Ke (CAMP) 5,32% Wacc 3,47%
Ke (AECA) 5,88%| Wacc 3,81%
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METODOLOGIA DE VALORACION DE EMPRESAS.

ANEXO 2.8: METODOLOGIA DE CALCULO DE DESCUENTO DE FLUJOS.

+ Otros activos circulantes ..[OAC] ..
+ Disponible ........cccc.... [DISP] ..
- Acreedores comerciales [ACm] ..

53.117,00 €
372.512,00 €
102.670,00 €

VARIACION DEL CIRCULANTE DE EXPLOTACION 2014 2015

Capital circulante . [CCExp] .. - 377.957 € |- 300.430 €
+ Existencias. 104.595,00 € 144.711,00 €
+ Deudores comerciales.. [DCm] .. - 146.994,00 € |- 47.723,00 €

136.473,00 €
851.874,00 €
795.520,00 €

- Otros pasivos circulantes [OPC].. 13.824,00 € |- 60.658,00 €
Var. Activo circ ajeno explotacion (ACAExp) 584.522 € |- 77.527 €
VARIACION DE INVERSION EN ACTIVO FLIO 2014 2015
Activo Fijo................. [AF] 3.706.948,00 € 3.786.900,00 €
Activo Inmovilizado ... [Al] .. 359.387,00 € 403.698,00 €
Activos tangibles e intangibles 359.387,00 € 403.698,00 €
- Amortizacién acumulada = & = &
Activo Financiero 3.347.561,00 € 3.383.202,00 €
Var. Activo fijo [AF] 162.306,00 € 79.952,00 €
Tipo Impositivo -8,36% -7,58%
2014 2015
FCLO a IS = BE + AMORTIZACIONES + TRE — IMPUTACION DE SUBVENCIONES. 1.849.200,00 € 2.153.386,00 €
FCLO d IS = FCL a IS * (1-t) + AMORTIZACION * t + TRE*t — IMPUT. SUBVENCIONES*t 1.700.369,51 € 1.996.069,24 €
FCL d IS 1.700.369,51 € 1.996.069,24 €
(-) Inversiones en activo fijo. 162.306,00 € 79.952,00 €
(+/-) Variaciones en NOF. 584.522,00 € |- 77.527,00 €
(+) Venta Activos fijos (+/-) Efecto fiscal de la operacion. R 337,24 € |- 321,63 €
FCLO TOTAL = 953.204,28 € 1.993.322,60 €
2014 2015
BENEFICIO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS (BAIT) 1.780.265,00 € 2.076.401,00 €
(-) IMPUESTO SOBRE EL BAIT (t = 25%) - 151.471,00 € |- 157.412,00 €
BENEFICIO NETO DE LA EMPRESA SIN DEUDA. 1.628.794,00 € 1.918.989,00 €
(+) AMORTIZACION 60.525,46 € 70.010,87 €
(-) INCREMENTO EN ACTIVO FIJOS 162.306,00 € 79.952,00 €
(-) INCREMENTOS EN NOF. 584.522,00 € |- 77.527,00 €
942.491,46 € 1.986.574,87 €
2014 2015
(+) Beneficio después de impuestos (BFO) 1.660.379,00 € 1.920.246,00 €
(+) Amortizaciones 60.525,46 € 70.010,87 €
(=) Aumento NOF (Activo circulante neto) 584.522 € |- 77.527 €
(-) Aumento de los gastos amortizables
(=) Cargo directo a reservas
(-) Inversiones en activo fijo 162.306 € 79.952 €
(+) Valor contable de los activos retirados o vendidos - 337,24 € |- 321,63 €
(+) Intereses (1 —T) 28.944,49 € 1.161,76 €

1.003.358,18 €

1.989.315,26 €

(+) Resultado Bruto de la Explotacion (RBE)

(-) Impuestos (TAX) + GF*(t)

(-) Ingresos o gast extraordinarios (lyGEX)*t

RESULTADO BRUTO DE LA EXPLOTACION DESPUES IMPUESTOS (RBET)
() VARIACIONES EN EL CAPITAL CIRCUANTE (V(CC))

FLUJOS DE TESORERIA OPERATIVOS.

(+/-) VARIACION EN INVERSION BRUTA EN FIJO.

(+) Gst financieros.

(+) Dewolucion de la deuda.

(-) Nueva deuda.

FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA

(+) FCoals

(-) FC Deuda

O1s

() Inv. AF

(+/-) Var. en NOF

(+) Nuevas Subvenciones.

(+) Venta AF. (+/-) Efecto fiscal de la venta.
FLUJO DE CAJA DEL LOS PROPIETARIOS

COSTE DEL CAPIT

Coste de la deuda
Coste de los Recursos Propios
Coste Medio Ponderado de Capital

>
e
\J

A\ D @ @

Condicién de viabilidad econémica

2014 2015
1.846.680,00 € 2.152.499,00 €
- 151.911,41 € |- 157.349,19 €
- 2.169,34 € |- 131,68 €
1.696.937,94 € 1.995.281,49 €
584.522 € |- 77.527 €
1.112.415,94 € 2.072.808,49 €|
162.306,00 € 79.952,00 €}
950.109,94 € 1.992.856,49 €|

FLUJO DE FONDOS DE LA DEUDA.

2014 2015
1.838,00 € 5.942,00 €
250.267,00 € 102.445,00 €
- € - €
252.105,00 € 108.387,00 €

FLUJOS DE CAJA DEL PROPIETARIO

2014 2015
1.849.200,00 € 2.153.386,00 €
252.105,00 € 108.387,00 €
B 151.471,00 € |- 157.412,00 €
162.306,00 €| 79.952,00 €]
584.522,00 € |- 77.527,00 €
1.355,00 € 1.243,00 €
23,83 €]- 14,79 €
700.174,83 € 1.886.390,21 €
2014 2015
0,16% 0,58%
5,88% 5,88%
4,35% 4,64%
2014 2015
38,20% | 43,61%

Alternativas de calculo del free cash flow.
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