TRABAJO DE FIN DE GRADO

“Valoracion de empresas por modelos
financieros basados en descuento de flujos de
caja: aplicacion al caso real de una empresa de

produccidon de agricultura ecoldgica”

Autor: D. Alejandro Cazorla Pefa

Tutor/es: D. Leonardo Cazorla Papis

Grado en Administracion y Direccion de Empresas

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales
UNIVERSIDAD DE ALMERIA
Curso Académico: 2018/ 2019

Almeria, a 2 de julio de 2019



INDICE DE CONTENIDOS

1. INTRODUCCION 2
2. ANALISIS DEL ENTORNO 3
2.1 ANALISIS DEL ENTORNO GENERAL 3
2.1.1AGRICULTURA ECOLOGICA EN EL MUNDO 3
2.1.2AGRICULTURA ECOLOGICA ENESPANA 4
2.1.3AGRICULTURA ECOLOGICA ENANDALUCIA Y ALMERIA 6
2.2 ANALISIS DE COMPETIDORES POTENCIALES Y EMPRESA OBJETIVO 7
3. ANALISIS ECONOMICO - FINANCIERO DE LA COMPANIA 15
3.1 RATIOS DE RENTABILIDAD 15
3.2RECURSOS GENERADOS 17
3.3RATIOS DE ENDEUDAMIENTO Y SOLVENCIA 18
3.4RATIOS DE FUNCIONAMIENTO 20
4. VALORACION DE LA COMPANIA 22
4.1 METODOLOGIA DE VALORACION 23
4.2\/ ALORACION DE LA ENTIDAD 26
4.2 . 1HORIZONTE TEMPORAL DE PROYECCION 26
4.2.2ANALISIS DE E.E.C.CHISTORICOS Y FORMULACION DE HIPOTESIS 26
4.2 3CUENTA DE RESULTADOS PREVISIONAL Y ESTIMACION DE VARIABLES CLAVE 27
4.2.4V ALORACION Y GENERACION DE RESULTADOS 29
5. RESUMEN Y CONCLUSIONES 30
6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS Y WEBGRAFIA 30

6.1 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 30
6.2WEBGRAFIA 31
7. ANEXOS 33
7.1 BALANCE DE EMPRESA OBJETIVO 33
7.2ESTADO DE RESULTADOS DE EMPRESA OBJETIVO 34
7.3CUENTA DE RESULTADOS PREVISIONAL 35
7.4INVERSIONES ENNOF Y ANC 35
7.5FLUJOS DE TESORERIA PREVISIONALES 35
7.6VALORACION DE ENTERPRISE VALUE 36
7.7V ALORACION DE EQUITY VALUE 36



1. INTRODUCCION

Resulta de vital importancia conocer e identifiehvalor de una entidad, en la medida en
gue numerosas empresas se enfrentan a lo largo Wldasa situaciones que requieren la
necesidad de conocer el valor de las mismas (dpeesc de compra venta, fusiones,

escisiones, liquidaciones, salidas de socios, etc.)

El objetivo de este trabajo consiste en confecciamainforme de caracter profesional
relativo a la valoracion de una compainiia real @el#ia produccion y venta de verduras y
hortalizas ecoldgicas ubicada en la provincia dmeXla. La necesidad de efectuar la
valoracion tiene su origen en la existencia deafega de compra de la citada compafia.

Para confeccionar y desarrollar el citado infornms esta breve introduccion, se
analizaran las principales caracteristicas delosdetolucion del sector y competidores
potenciales), a continuacion, efectuaremos un dst@o econdmico-financiero de la
compafia objetivo a través del estudio de ratiogatdes y, por ultimo, valoraremos la
compafia utilizando diversos métodos de valoraddéesados en la capacidad de la
empresa de generar recursos, centrando la atemcidas modelos financieros basados en

el descuento de flujos de renta.

Ademas de analizar el valor de la compafiia, avarémos si la empresa cumple con el
objetivo financiero (en términos de creacion deraly como evoluciona ésta a lo largo
de un horizonte temporal determinado, para asirpegiaer conclusiones finales en

funcién de los resultados obtenidos.

En general, el proceso para valorar una compafiaasacteriza por su elevada
complejidad debido a factores tales como: la difaclipara acceder a la gran cantidad de
informacion interna y externa de la empresa, lgetivilad a la que esta sometida la
valoracion o las circunstancias particulares deni@resa. Todo ello, unido a la capacidad
analitica necesaria para entender e interpretaolemen de datos estimado, hace que
nuestro andlisis obtenga un atractivo afiadido ylteesle mayor interés para la toma de

decisiones futura de la empresa.



2. ANALISIS DEL ENTORNO

Para realizar el andlisis del entorno de nuestnagpedia, utilizaremos dos procedimientos
bien diferenciados basados en el estudio, en ptirgar, de las caracteristicas del sector al
que pertenece (agricultura ecoldgica) identificapdtrones evolutivos a escala mundial,
nacional y regional. Seguidamente, una vez detawcos los principales competidores
potenciales de nuestra entidad, los compararentosvés de indicadores y magnitudes
tales como la cifra neta de negocio, el volumeradé/os, ROE, NOF/Ventas, etc. Asi,
podremos diagnosticar que posicion ocupa la emigiséivo en el mercado en relacion a
sus principales competidores, de cara a una fulosacion.

2.1 Analisis del entorno general

Nuestra compafila se enmarca dentro del sectorokgric mas concretamente, en
agricultura ecoldgica de verduras y hortalizas. Mihisterio de Agricultura, Pesca y
Alimentacion define a la agricultura ecoldgica cotfna conjunto de técnicas agrarias
que excluye normalmente el uso de productos qusémieo sintesis como fertilizantes,
plaguicidas, antibidticos, etc. con el propdsitoteservar el medio ambiente, mantener
la fertilidad del suelo y proporcionar alimentosrctodas sus propiedades naturales”

Con objeto de hacer méas veraz el proceso de vaaraesulta indispensable analizar la
evolucion que ha experimentado el sector al quempece. Por ello, hemos dividido esta

evolucion en tres niveles: mundial, nacional yoegi.

2.1.1 Agricultura ecoldgica en el mundo

La produccién ecolégica mundial ha evolucionadosaerablemente desde principios de
siglo hasta nuestros dias, fruto de un incrememtdaedemanda de productos mas
saludables y respetuosos con el medio ambientecd®inentes, el mas significativo en
este sector es Oceania, ya que desde principi@sghte ha incrementado su superficie
agricola de produccién en torno a 30 millones dedneas, seguido de Europa, Latino

América, Asia, Norte América y Africa como se puetiservar en aréafico 2.1



Grafico 2.1. Evolucidn de la superficie agricola @) con produccion ecoldgica por zona geografica
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Segun elResearch Institute of Organic Agricultur@iBL), la produccion ecologica
mundial en el afio 1999 ocupaba Unicamente 11 redlale hectareas. En 2017, esta cifra
ha aumentado hasta alcanzar los 70 millones, sepdoiun incremento en torno=§0%,

lo que demuestra el gran potencial de este sectiwebglobal.

Respecto a facturacioi-FOAM - Organics Internationakstima que este sector generé
mas de 80.000 millones de € en todo el mundo easgdo afio 2017, en contraste con los
15.000 millones de € contabilizados en el sectal @iio 2000.

En Europa se sigue manteniendo la misma tendetali@lgde crecimiento, liderando el
consumo, junto a Estados Unidos, de este tipo dduptos y ocupando la segunda

posicion en superficie agricola mundial (geéfico 2.7).

2.1.2 Agricultura ecoldgica en Espafa

La distribucion de alimentos ecolégicos se encaemrgulada legalmente en Espafia desde
1989, cuando se aprob6 el reglamento de la denomimagenérica “Agricultura
Ecolégica”, que fue de aplicacién hasta la entradavigor de la legislacion en la
Comunidad Econdmica Europea. En nuestro pais, taficacion y el control de la
produccion es competencia de las Comunidades Amtasoy se lleva a cabo por
autoridades de control publicas, salvo en AndalyoGastilla La Mancha, las cuales han

autorizado organismos privados para la realizag@astas funciones.



La produccion ecoldgica en Espafia ha experimentadage importante desde sus inicios
en la década de los 80, hasta situarse en estogmmscomo el primer pais miembro de
la Union Europea en superficie dedicada a est®rsetanto es asi que, en el afio 2016
supero los 2 millones de hectareas dedicadas Bgion, en contraste con las poco mas
de 300.000 ha. inscritas en nuestro pais en el2800 segunMAPA (Ministerio de
Agricultura, Pesca y Alimentacion).

Un incremento de la superficie trae consigo unemanto de la produccion, como se
puede apreciar en tabla 2.1que recoge la evoluciéon de la produccion de vesdirescas

ecoldgicas en los principales productores europeos.

Tabla 2.1: Evolucion de la produccion de verdurasréscas ecolégicas en Europa (toneladas)

Paises 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Alemania 263.140 244,473 272.116€ 253.708 299.493 337.220
Espafa 184.444 154.409 202.737 217.148 286.075  323.273
Holanda : : : 420.841 195.359 239.154
Polonia 19.792 23.888 30.216 35.088 45.7938 50.627
Reino Unido : 25.387 44.735 43.907 42.319 42.967
Grecia 55.099 138.549 63.645 34.022 40.941

m 155.792 | 100.651 | 137.671 | 172.390 | 150.511 | 172.364

Fuente: Elaboracion propia recuperaddedeostat

Vemos como Espafia es el segundo productor en la gqeeduras y hortalizas se refiere,
por detras de Alemania y superando a Holanda, adosdpaises de la union pionero en el
sector. También, se sitla por encima de la mediaahtinente desde el afio 2012, lo que

acentlia ain mas su importancia en este campo.

Respecto al comercio exterior, la agricultura egiokd espafiola se caracteriza por su
intensa actividad exportadora que ha ido crecigmaldatinamente desde principios de



siglo. El siguiente grafico muestra la evoluciormencial del sector comparando las

importaciones y exportaciones entre 2006 y 2017uestro pais.

Grafico 2.2. Evolucion de las importaciones y exptaciones de agricultura ecolégica en Espafia
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Fuente: Elaboracion propia recuperadddeostat.

Como observamos en gtafico 2.2,las exportaciones superan de media alrededor de 250
millones de € a las importaciones, lo que significea reducida demanda nacional de
productos ecologicos en comparacién con lo que reglupe. Estas exportaciones,
mayoritariamente, se realizan en forma de produitessos demandados principalmente

por paises de la Union Europea como Francia, AleraRaises Bajos.

2.1.3 Agricultura ecolégica en Andalucia y Almeria

La agricultura de verduras y hortalizas ecolégeasilmeria, al igual que en Andalucia,
ha experimentado un crecimiento vertiginoso desdarscios en los afios 80, situandonos
en el marco europeo como lideres en este sectotraddonos en Andalucia, nuestra
comunidad representa el 46,8% de la superficieonatidedicada a la agricultura
ecoldgica, en los que la produccién de hortalirataklzas representa el 1% (la mayoria de

la superficie es utilizada para el cultivo de pastdivares, cereal y frutos secos).

En Almeria, como en el resto de Espafa, predoman@rdduccion no ecoldgica o
convencional por encima de la ecolégica. No obstapste tipo de produccién ha



evolucionado notablemente hasta convertir a Almenida provincia andaluza que mas
hectareas destina al cultivo de hortalizas bajstigld, como se puede ver ertdhla 2.2.

Tabla 2.2. Evolucion de la superficie (ha.) ecoléga de horticolas bajo plastico en Andalucia

Huelva 104,28 85,69 95,02 296,09 411,62 545,09 580,52

PROVINCIAS

Almeria

Granada 209,03 105,94 152,21 152,34 233,11 298,66 330,34
Milaga 30,43 32,61 38,95 46,65 72,13 62,59 67,21
Sevilla 2,08 0,07 8,53 7.66 80,17 15,04 10,21
Cadiz 5,77 841 13,22 1.6 19,96 4,57 3,27
Cordoba 0.5 1,18 3,82 3.24 30,53 6,14 293
1,02 0,47 0,49 0,67 1,71 0,68 0,88

ANDALUCIA | 1.653,37 | 639,96 | 1.274,72 m 2.948,83 | 3.611,31 | 4.164,36

Fuente: Elaboracién propia recuperaddCdd’DR

Observamos cdmo Almeria ha representado alrededaiO8b en este sector desde el afio
2012 (muy por delante de Granada y Huelva), comaremento del44% en superficie
cultivada en tan solo 7 afios, segun la Consejeriagiicultura, Pesca, y Desarrollo Rural
de la Junta de Andalucia (CAPDR).

2.2 Analisis de competidores potenciales y empresbjetivo

Para poder valorar una empresa es imprescindigp@aér de datos del sector, asi como de
principales competidores que comparten cuota deader en la medida que estos pueden
condicionar la actuacion de nuestra entidad. Pdoahemos utilizado la base de datos
“Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos” (SARIh el objetivo de recopilar los estados
financieros de la competencia directa y obtenererdehados ratios y magnitudes
contables en un horizonte temporal comprendidoeeg@13 y 2015, para asi poder
comparar la tendencia de estos en relacion a ausstmpania.

Para evaluar esta tendencia se ha utilizadtasa de crecimiento anual compuesto
(CAGR), en la medida que esta modera el efectcedegos de alta volatilidad, dando asi

un valor mas exacto a través de la expresion:



Vi)

CAGR(ty, t,) = ( V()

Ddénde,
V(t,); Valor inicial.
V (t,); Valor final.

t, — to; Nimero de afos.

Las empresas seleccionadas para este analisisCAMPOJOYMA S.L., BIO SOL
PORTOCARRERO S.L. y PRODUCTOS ECOLOGICOS DEL SURTSdas ellas

desarrollan su actividad en Almeria y provincia.

Uno de los principales componentes a analizar &n seccion esta relacionado con el
estudio de las dimensiones que posee la empresdivobjen comparacion con las
principales empresas competidoras. Para ello,zamatnos el volumen de ventas, activos
de los que disponen, asi como el personal quentiargu disposicion para desarrollar su
actividad. Cabe matizar que, el hecho de pertereeaersector minoritario con respecto a
la agricultura convencional hace que el tejido essarial a escala local y regional sea mas
reducido y, por ende, a la hora de seleccionar @aprcompetidoras directas resulte mas

dificultoso encontrar aquellas con unas dimensigaescidas o similares.

Tabla 2.3. Volumen de ventas de competidores frenteempresa objetivo

VENTAS (mill. €) 2013 E ||

z
Biosol 10,8 12,6 13,7
Ecosur 8.2 8 11

Empresa objetivo 2 1.6 1.2

Valor promedio (mill. €) 9 10 11,2

Campojoyma 18,2

Fuente: Elaboracidn propia a partir de E.E.C.C.RBA



En lo que respecta a las ventas, observamos cosstralentidad objetivo estda muy lejos
del nivel desempefiado por sus competidores, ocopkndiltima posicion en la tabla
comparativa (muy por debajo de la media). Tambi&n,la Unica empresa con una
tendencia negativa en ventas (-23%). Como verenmstinuacion, las dimensiones de

nuestra empresa objetivo mantienen una linea garativolumen de facturacion.

Tabla 2.4. Volumen de activos de competidores fremta empresa objetivo

2013 2015 Tasa (:c cr(:cilzl;ncnto

Ecosur 6,3 7.4 7.9

ACTIVOS (mill. €)

Biosol 55 59 6,5
Campojoyma 3.8 39 55 20,79 %

Empresa objetivo 23 24 2.1 -6 %

Valor promedio (mill. €) 44 49 55

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.GB($

En el caso de los activos, tabla 2.4 sefiala un déficit en esta magnitud de nuestra
compainia frente a su competencia (alrededor d2 todlones de € por debajo de la media
durante todo el periodo), evidenciando su redut@Ed@fio y ocupando el cuarto puesto del
ranking comparativo. De nuevo, nuestra entidad gotes una evolucién negativa en
activos en contraste con sus competidores, algd@adlos Campojoymaalcanzan tasas

de crecimiento del 20,79%.

Tabla 2.5. N° de empleados de competidores frenteeenpresa objetivo



Tasa de crecimiento
(CAGR)

Ecosur 108 163 202
Campojoyma 163 169 184

81 106 8,53 %

Empresa objetivo 31 30

Valor promedio 99 111 130

N EMPLEADOS 2013 2014 ‘ 2015

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.CHEBA

El ndmero de empleados coincide con lo previamerpriesto, ya que sigue ocupando

una posicion desventajosa con respecto a la congietecomo se puede comprobar si

comparamos la media de empleados de los afiosad@izon nuestra entidad. Respecto a
la tendencia, nuestra empresa objetivo sigue manigm una linea negativa en contraste
con la competencia, al igual que la evolucién aemtagy en activos.

Tabla 2.6. ROA de competidores frente a empresa ajvo

Tasa de crecimiento

2 2 <
2014 2015 (CAGR)

Biosol 4% 4,1 % 169,7 %

Campojoyma 1,9 % 1,7 %

Ecosur 2% 1.3 %
Empresa objetivo 4.4 % 35 %

Valor promedio 1,9 % 3% 2,6 %

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.CBBA

En el caso de la rentabilidad econdémica, vemos comestra empresa objetivo se

mantiene por encima de la media durante los tres afnalizados, ocupando una buena
posicidn en nuestro ranking, aunque con una temaeleccrecimiento negativBiosol es

la empresa que mejor ha sabido gestionar la réidi@biecondémica durante los tres afios

analizados, en contraste con la ineficiencia erpamtada por nuestra empresa.
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Tabla 2.7. ROE de competidores frente a empresa @ijvo

Tasa de crecimiento
(CAGR)

Biosol 6 % 8.4 %
Campojoyma 74 % 8.1 %
Ecosur 3.6 % 3.8 %
Empresa objetivo 5.1 % 33%

Valor promedio 4.2 % 5.5 % 5.9 %

2014 ‘ 2015

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.CHEBA

En el estudio de la rentabilidad financiera, n@estnpresa objetivo genera un beneficio
para sus propietarios muy por encima de la medel afio 2013. Sin embargo, durante los
dos préximos afios esta tendencia experimenta wsmairdicion del 35,86% (dejando a
nuestra empresa 3 puntos por debajo de la medm)dato que contrasta con el
desempeiado por sus competidores, en esfgiosdlque experimenta un crecimiento del
282%.

Tabla 2.8. Ratio de gastos financieros de competids frente a empresa objetivo

Tasa de crecimiento
(CAGR)

2014

Ecosur 2.2 % 1.1 %
Campojoyma 0,9 % 0,7 %
Empresa objetivo 4.7 % 4%

Valor promedio 2,1 % 2,3 % 1,7 %

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.CBBA

Cuanto menor sea el coste de la deuda financiexgpgsee una empresa, mas barato se
estara financiando y podra destinar ese ahorr@@irsos a otro fin. Asi, en tabla 2.8.
observamos como en el periodo analizado nuestreesmpaga de media un interés mayor

por su financiacion bancaria que sus competidos#gacion que debera paliar, por

11



ejemplo, renegociando los compromisos contractug@s posea con las entidades
financieras. Si nos fijamos ahora en la tenderlem,cuatro empresas han seguido la
misma evolucién al disminuir el coste de la deudanfciera.

Tabla 2.9. Deuda/Activo de competidores frente a guresa objetivo

Deuda
Activo

Campojoyma 84 % 91 % 90 % 3,65 %

65,2 % 64,6 % 56 % -6 %

Tasa de crecimiento

2 p p 1 S
2013 ‘ 2014 ‘ 2015 (CAGR)

Empresa objetivo 934 % 93,1 % 92 % -0.8 %

Valor promedio 82,4 % 84,1 % 81,2 %

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.CHEBA

Con objetivo de considerar el endeudamientaatda 2.9.nos muestra la totalidad de

deuda sobre activo que poseen las empresas amalizad valores relativos. En

consecuencia, observamos como la entidad objeltenza niveles por encima del 90% de
endeudamiento durante todo el periodo, muy pomende la media y siendo la empresa
mas endeudada. En contraste, ha disminuido levemsent endeudamiento y es

Campojoymaen este caso, la Unica empresa que lo ha aumentado.

Tabla 2.10. Deuda a c/p/Activo de competidores fré@a empresa objetivo

Tasa de crecimiento
(CAGR)

D.clp

Activo

2013 ‘ 2014 ‘ 2015

Campojoyma 63 % 75 % 72 % 13 %

Ecosur 46,9 % ‘ 46,7 % ‘ 47.4 %

50 % 50 % 45 %

Empresa objetivo 47.3 % 47 % 38.9 %
Valor promedio 52 % 54,7 % 50,7 %

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.CHEBA
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Por otro lado, y contrastando con lo previamenfaiesto, en lo relativo a deuda a corto
plazo nuestra entidad obtiene valores por debajdadmedia durante los tres afos,
situandose relativamente en el mismo rango Eeesur y Biosol También, la empresa

objetivo consiguié disminuir sus niveles de deudam@o plazo hasta casi un 10%, siendo

la empresa con mejor variacion.

Tabla 2.11. EBITDA/Ventas de competidores frente ampresa objetivo

EBITDA = Tasa de crecimiento
S 2013 2014 2015 (CAGR
Ventas -AGR)

Ecosur 9.1 % ‘ 8.9 % ‘ 8 %

Biosol 3.3 % 5% 8 %

Campojoyma 2,1 % 2,1 % 2,1 %

Empresa objetivo 84 % 10,3 % 9.2 %

Valor promedio 5,7 % 6,6 % 6,8 %
Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.CBBA

La relacién por cociente entre la variable EBITDAag ventas nos permitirh comparar la
capacidad de generar recursos de las empresasdescofysi, observamos que nuestra
compafiia es la mas eficiente en este campo, yganera de media mas recursos que sus
competidores en todo el periodo de estuliocuanto a evoluciomBiosol experimenta un
mayor crecimiento con mas de un 50%, seguida @enlaresa objetivo Yampojoyma,

gue se mantiene constante.

Tabla 2.12. NOF/Ventas de competidores frente a emgsa objetivo
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NOF

Ventas

Tasa de crecimiento
2 ) 2015

158 % 15,6 % 17 %
Ecosur 16,1 % ‘ 23,1 % ‘ 16,4 %
Campojoyma 4,6 % 3.5 % 4.8 %
Empresa objetivo 41 % 64 % 77,7 %
Valor promedio 194 % 26,6 % 28,9 %

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.CBBA

La relacion por cociente entre las NOF (necesidagesativas de fondos) y las ventas nos
muestra una gran disparidad entre las empresasetiolonas y la objetivo. Como podemos
ver en latabla 2.12, nuestra empresa es la que mas recursos tiengidageen NOF en

relacion a su volumen de actividad, llegando a eimacse 50 puntos por encima de la

media en el afio 2015.

Por otro lado, la tendencia de las cuatro empresadcista, destacando la negativa subida

experimentada por nuestra empresa objetivo deuoa#)% en sélo 3 afios.

Tabla 2.13. Ventas/Empleado de competidores freneeempresa objetivo

M (miles €) 2015 Tasa de crecimiento
Empleado = (CAGR)

Campojoyma 103,7
Empresa objetivo 47,5

Valor promedio (miles€) 87,5 91 83,7

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.CBBA

Por ultimo, destacar que los empleados de nuesti@resa objetivo son los menos
eficientes, en la medida que la ratio ventas pqyleado estd muy por debajo de la media
y estan muy lejos de alcanzar el nivel Biesol o Campojoyma Ademas, la empresa
objetivo (junto aEcosu) experimenté un descenso de las ventas mediasnpaleado en

14



contraste con la competencia, sufriendo una distidnuen torno al 10% lo que acentia

aln mas esa ineficiencia.

3. ANALISIS ECONOMICO - FINANCIERO DE LA COMPANIA

En este apartado realizaremos un diagnoéstico edondimanciero de la empresa objetivo,
a partir de un conjunto de técnicas basadas estedlie en profundidad de los estados
financiero basandonos en la metodologia propuestaAmat (2008). El horizonte de

estudio elegido para su elaboracion correspondelcperiodo comprendido entre los afios
2012 y 2015, siendo este ultimo el afio en el quaripresa concluye temporalmente su

actividad productiva, fruto de la cesion provisiomh@ su patrimonio a otra compafia.

La importancia de este capitulo reside en la gtdidad que estas herramientas pueden
otorgar al analista de cara a una posterior valamade la entidad, en la medida que
podemos obtener informacién de posibles sintomadet#idad que puedan amenazar su

futuro, asi como identificar puntos fuertes poteles para alcanzar objetivos.

Para su elaboracién utilizaremos principalment@satie rentabilidad, endeudamiento,
solvencia, recursos generados, funcionamiento gedéon de cobro y pago. Por ultimo,
analizaremos la relacion entre el fondo de manigbias necesidades operativas de

fondos, buscando obtener conclusiones respectgestan del circulante empresarial.

3.1 Ratios de Rentabilidad

El andlisis de rentabilidad nos permitird relacioaquello que se genera a través del
estado de resultados con lo que se precisa, desdtifondos propios, permitiéndonos
comparar magnitudes tales como el EBIT/ATN o Gat@scieros/Ventas.

Tabla 3.1. ROA (EBIT/ATN)

2012 2013 2014 2015
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ROA 5,47% 4,37% 4,43% 3,54%

Fuente: Elaboracién propia a partir de E.E.C.C.

Como se puede observar, la rentabilidad econénecka dompafia sufre altibajos en el
horizonte de estudio, aunque si comparamos loss dasioricos 2012-2015 disminuye
considerablemente, pasando de un 5,47% a un 3[E&#analisis nos otorga una sefial de
alarma, ya que la entidad necesita emplear una mtaydidad de recursos para generar

rentabilidad.

Tabla 3.2. EBIT/Ventas

2012 2013 2014 2015

EBIT/Ventas 4,03% 3,40% 4,87% 4,96%

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.C.

En este caso, el margen operativo también sufeslescilaciones en el periodo de estudio
siguiendo una cierta estabilidad. En general, éxmgita una evolucién positiva
incrementandose un 0,93% entre 2012-2015, debidmaamejor gestion del resultado de

explotacion en relacion con las ventas obtenidas.

Tabla 3.3. Rotacion de Activos (Ventas/ATN)
1,36 1,29 0,91 0,71

Ventas/ATN

Fuente: Elaboracién propia a partir de E.E.C.C.

La eficacia de la empresa en la gestiébn de susoacpara generar ventas refleja una
disminucion progresiva, en la medida que la emppésae productividad del activo para
producirlas, pasando de una rotacion positiva erdés primeros afios, a una negativa en

los dos ultimos.

Tabla 3.4. ROE (BN/PN)
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ROE 10,64% 7,99% 5,15% 3,29%

Fuente: Elaboracién propia a partir de E.E.C.C.

La rentabilidad financiera de la compafiia sufre en@ucion considerablemente negativa,
disminuyendo entre los afios 2012-2015 mas del 160%ue vaticina una pérdida de

rentabilidad para los propietarios de la empres®a ez analizadas las expectativas del
inversor (el coste de oportunidad por invertir estaealternativa financiera), se podra

diagnosticar con mayor fiabilidad la viabilidad eémica de la inversion.

Tabla 3.5. Ratio de Gastos Financieros (Gastos finaieros/Deuda con coste)

GF/D 6,06% 4,65% 4,68% 4,06%

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.C.

Respecto del ratio de gastos financieros, en gerlar&mpresa refleja una evolucién
positiva respecto a esta ratio, ya que disminuygdafimamente hasta en un 2% en el
horizonte de estudio como consecuencia de un apasito de la deuda remunerada que

posee la empresa.

Tabla 3.6. Apalancamiento financiero (ROA-Ratio ga®s financieros)

Fuente: Elaboracién propia a partir de E.E.C.C.

La empresa objetivo presenta niveles de apalanoctmimanciero negativo durante todo
el horizonte temporal, a pesar de mejorar durageifios 2013 y 2014, el uso de la deuda

no permite aumentar la rentabilidad financieraaderhpresa.

3.2 Recursos generados
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En este apartado podremos analizar de manera raéseual es la evolucion real de los
recursos generados por la empresa a través dddismd la variable EBITDA y su efecto
sobre las ventas, asi como del cash-flow, estendyticalculado sin el efecto de las

amortizaciones (BN + Amortizaciones).

Tabla 3.7. EBITDA y EBITDA/Ventas

2012 2013 2014 2015

EBITDA 212.652 171.336 160.953 131.610

EBITDA/Ventas 7,94% 8,43% 10,31% 9,23%

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.C.

La variable EBITDA o capacidad de la empresa pamerar beneficios a partir de su
actividad productiva, experimenta una evoluciénatieg a lo largo de los afios de estudio,
sin embargo, si la relacionamos por cociente cenvientas de cada ejercicio se ve
reflejada una gestion eficiente de los recursosampdo de un 7,94% en el afio 2012 a un
9,23% en el afio 2015.

Tabla 3.8. Cash-Flow y Cash-Flow/Ventas

Cash-flow 113.210 111.712 93.120 76.804
Cash-flow/Ventas 4,22% 5,50% 5,97% 5,39%

Fuente: Elaboracién propia a partir de E.E.C.C.

Respecto del “Cash-flow generado”, observamos wwlueion negativa de dicha

magnitud en valores absolutos, pasando de 1131298 en 2012 a 76.804 euros en 2015.
No obstante, si relacionamos dicha variable comoéimen de ventas obtenemos una
evolucién positiva similar a la previamente analzaponiendo de manifiesto una cierta

estabilidad en la capacidad de generar liquidez.

3.3 Ratios de endeudamiento y solvencia
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Los ratios de endeudamiento nos permitiran diagraosianto la cantidad, como la calidad
de la deuda que posee la empresa, en la medideeftpjan la capacidad para obtener un
beneficio suficiente que soporte esa carga finaacken relacion a la solvencia, podremos
averiguar si la empresa es capaz de generar recE®ITDA) en relacion a los

compromisos financieros adquiridos (gastos finansje

Tabla 3.9. Descomposicion de Deuda sobre Activo Edt

ANO 2012 2013 2014 2015

Deuda total/AT 96,83% 93,38% 93,15% 91,90%

Deuda a c/p/AT 48,76% 47.27% 47,04% 38,90%
Deuda sin coste/AT 38,98% 29,38% 26,66% 21,87%

Deuda a I/p/AT 48,07% 46,12% 46,11% 53%

Fuente: Elaboracién propia a partir de E.E.C.C.

En primer lugar, si relacionamos la deuda total ebactivo obtenemos unos niveles de
excesivo endeudamiento, alcanzando mas del 90%deas tos ejercicios estudiados. Si
tomamos en consideracion la idoneidad del ratiendeudamiento deberia situarse entre
un 40/60%, lo que refleja una descapitalizacidresgada por parte de la empresa. A pesar
de ello, la empresa evoluciona favorablemente gjaebu endeudamiento en torno a un

5% en la etapa analizada.

Por otro lado, al analizar los componentes de esdaltotal, observamos que la empresa
realiza un esfuerzo por disminuir considerableméosecompromisos de pago a corto
plazo con y sin coste, al igual que a largo pl&.embargo, estos ultimos aumentan en el

afio 2015 como consecuencia de la recepcion deanmafpor parte de la entidad.

Tabla 3.10. EBITDA/Gastos financieros
NO 2012 2013 2014 2015
2,19 2,91 2,47 2,46

EBITDA/GF

EBITDA/GF + Deuda c/p 0,17 0,15 0,13 0,15

Fuente: Elaboracién propia a partir de E.E.C.C.
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Observamos que la solvencia de la empresa mejongidesablemente en nuestro

horizonte estudiado, generando una mayor cantigéaceclirsos en relacion a los gastos
financieros soportados. De esta forma, vemos cArolu@ona positivamente pasando de
un 2,19 en el primer afio, a un 2,46 en el dltimafadimos a esa relacion por cociente la
deuda a corto plazo, l6gicamente obtenemos valnfesores. No obstante, la compafiia
sigue manteniendo una linea evolutiva constantelationar estas magnitudes.

3.4 Ratios de funcionamiento

El andlisis de ratios de funcionamiento nos va mnjig, en primer lugar, averiguar la

evolucion en el tiempo de determinadas magnituelesionadas con el funcionamiento de
su ciclo de explotacion. Por otro lado, vincularensgertas magnitudes a nuestra cifra de
ventas y, por ultimo, examinaremos el efecto deN&¥ (necesidades operativas de

fondos) y del FM (fondo de maniobra) en la gestiéhcirculante de la empresa.

Tabla 3.11. Ratios de crecimiento

305,71% -24,19% -23,18% -8,62%
-14,43% -2,62% 1,70% -12,60%
-15,07% -6,08% 1,45% -13,77%
692,05% -38,63% -31,52% 3,46%

Fuente: Elaboracién propia a partir de E.E.C.C.

La tabla 3.11nos muestra el crecimiento o decrecimiento de sasmagnitudes a través
del indicador CAGR. Asi, vemos como los ingresosesplotacion experimentan una
evolucién negativa debido a la caida progresivdadeventas, a pesar del vertiginoso

crecimiento entre 2011 y 2012.

En el caso del Activo y la Deuda, ambos coincidanlas variaciones representadas,
experimentando una ligera mejoria entre los afids 302014, pero manteniendo una

tendencia bajista si comparamos los 4 ejercicibgleslos.
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En relacion a los aprovisionamientos, al igual @uelos ingresos de explotacion el
crecimiento en el afio 2012 se dispara, debidoaasd gumento de volumen de negocio. A
partir de este afio, el consumo disminuye con crdaemnte los dos préximos ejercicios,
coincidiendo de nuevo con una caida importantasl@éntas, pero vuelve a tomar valores

positivos en el ultimo intervalo.

Tabla 3.12. Margen, Aprovisionamientos, Existenciag Clientes sobre Ventas

32,28% 45,12% 50,96% 52,17%
67,91% 54,98% 49,01% 55,49%
36,04% 26,98% 37,30% 39,97%
28,71% 47,52% 64,06% 85,15%

Fuente: Elaboracién propia a partir de E.E.C.C.

Las ratios correspondientes ddala 3.12exponen la relacion por cociente entre diversas
magnitudes con respecto a las ventas de la em@iesaalizamos el primero, vemos como
la empresa logra rentabilizar las ventas paulatame) mejorando en torno a un 20% en el

horizonte temporal.

A la hora de asociar aprovisionamientos, existangielientes con ventas, resulta evidente
que los valores de estos ratios han de ser tagickefucomo sea posible. En consecuencia,
los recursos invertidos en aprovisionamientos poidad de ventas disminuyen

notoriamente, demostrando una evolucion positivespecto a las existencias, pese al
progreso en el afio 2013, la tendencia contintdalsiafcista, lo que acentla la elevada
inversion en stock. Por ultimo, la inversion erwtes sufre un aumento muy significativo
pasando de un 28,71% en 2012 a un 85,15% en 201qyd dificulta la eficiencia en

ventas con la problematica en la gestién del cobro.

Tabla 3.13. Andlisis de las NOF y FM

_ 2012 2013 2014 2015

547.644,74 830.613,60 997.913,79 945.616,34
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NOF/Ventas 20,56% 40,97% 63,91% 77,71%
M 332.809,25 423.625,82 526.477,86 590.050,25

NOF > FM 214.835,49 406.987,78 471.435,93 355.566,09

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.C.

Para determinar como la empresa ha gestionadoreularite durante el horizonte de
estudio elegido, hemos seleccionado los conceoN@F y FM. En lo referente a las
NOF, observamos como la empresa objetivo ha aud@ngagnificativamente las
necesidades de financiacion operativa, suponiendaumento de 400.000 € entre 2012 y
2015. Si comparamos estos valores con la cifra aeetaegocio, el resultado sigue siendo
alarmante para la compafia, debido a la gran @htié recursos financieros necesarios

para producir ventas (en el afio 2015 alcanza &11%). Esta situacion se produce,

e . . 1 .
principalmente, por el elevado importe en la cueletalientes que posee la entidad.

Para finalizar, hacer mencion a la situacion dedi@ de recursos (NOF > FM), durante
todo el horizonte de estudio poniendo de manifiesta evolucién negativa y elevada,
siendo necesario adoptar medidas tales como aumlenfananciacion a largo plazo,
disminuir el ciclo de explotacion o gestionar denfa eficiente el cobro a clientes y el

pago a proveedores.

4. VALORACION DE LA COMPANIA

El objetivo de este apartado consistira en determin intervalo de valores en el que se
debe encontrar el valor intrinseco razonable dentgresa (valor obtenido en base a
informacion interna generada por la compaiiia),rar e métodos de valoracion basados

en la capacidad de generar recursos.

Para alcanzar nuestro objetivo, una vez definidashipotesis de trabajo, estimaremos la
cuenta de resultados previsional en un horizomepdoeal de estudio, para asi poder

1 . . .. L, . . . . ., ..
El cierre del ejercicio econdmico contable no cimiaccon la finalizacion de su actividad, ya que
corresponde con la mitad de la campafia. Ello expdielevada cifra de deudores comerciales y exists.
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calcular el valor financiero de la entidanfreprise valug el valor financiero de los

recursos propiosEquity valug y el valor de las participacionzeen base al método de

descuento de flujos de renta. Por otro lado, y cparte complementaria, estimaremos el
valor de la compafia a futuro a través de un mligiigor aplicado a una variable

proyectada.

4.1 Metodologia de valoracion

La literatura financiera destaca la existencia d& amplia variedad de método y
herramientas que nos permiten aproximar el valarm#ecompania. La mayoria de autores
agrupan estos en modelos patrimoniales, modelo®sibasados en el fondo de comercio,
los métodos basados en mudltiplos, y los model@néieros basados en el descuento de
flujos de renta (Prat y Arroyo, 2003; Rojo, 200@812; Fernandez, 2007; Martinez, 2012;
o Jiménez y De la Torre, 2017)

A efectos del presente informe, los métodos deraeildn escogidos para el analisis son

aquellos derivados de la capacidad de generarsesde la entidad, siendo estos:

» Modelos financieros basados en el descuento de flgjde renta.En el ambito de
valoracion son los de mayor utilizacion en lo acaidé y profesional, en la
medida que estiman el valor de una compafia yesussos propios en base a la
capacidad que ésta tiene de generar recursos a méadigo plazo. Estos modelos
tienen en cuenta los principios financieros fundatales (valor del dinero en el
tiempo, binomio rentabilidad-riesgo, actitud raeibde aversién al riesgo de los
agentes econdmicos) sin embargo, también presdintdaciones tales como el
requerimiento de un profundo conocimiento de laresgpy su sector, exigen la
estimacion de un horizonte temporal de proyecc®mumnbs EECC basicos y, por
altimo, la estimacién de un umbral de rentabiliédxdgyible (k) acorde al nivel de
riesgo de la compariia que se esta valorando.

Para el célculo détnterprise Valueutilizaremos la expresion:

%la empresa realizé una ampliacién de capital efiel2012, fijando la cantidad de 70.153 € dividido
2.263 participaciones con un valor nominal de Jdaauna.
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n

FCL, VR,

EV = .
NS URNCENST

]:

Siendo,

FCL; Flujo de caja Libre.

k; Coste medio ponderado de capital.
VR; Valor Residual.

n; Horizonte temporal de proyeccion.

Para el célculo détquity Valueutilizaremos la expresion:

Equity Value = EV — (Deuda Financiera — Excedente tesoreria)

Con objeto de solventar los inconvenientes derigat# calculo este método, se ha optado
por utilizar variables y herramientas provenienties estudio deAswath Damodaran
profesor de finanzas corporativas en la UniversidadNueva York especializado en
valoracion de empresaBamodaranes autor de varios libros académicos y profesgsnal
en materia de valoracion, finanzas corporativasneersiones, y, también, publica
habitualmente articulos en revistas de la tall&Tte Journal of Financial Economics” o
“The Review of Financial Studies’ptorgandole un reconocido prestigio a nivel

internacional.

Uno de las variables probleméticas en calculo esnédral de rentabilidad exigible (k) de
la compafiia, que se utilizard como tasa de acacébz para el descuento de flujos de
caja. En nuestro analisis hemos definkdde acuerdo al coste medio ponderado de capital

(WACC), y viene dado por la expresion:

k (WACC) = k, X + k

prg T ke Xpygpx -0

Siendo,

k; Coste medio ponderado de capital.
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k.; Rentabilidad exigida por los inversores en capital.
k,; Rentabilidad exigida por los inversores en deuda.
E; Equity (Patrimonio neto).

D; Debt (Deuda).

t; Tasa efectiva de Impuesto sobre Sociedades.

Su dificultad radica en el calculo &g, dado que desconocemos la informacién necesaria
al tratarse de una empresa no cotizada (ausenciarigi@s de riesgo, rentabilidades
comparables de mercado, volatilidad, etc.).

Gracias al estudio dBamodaranpodemos hallar el coste medio ponderado de capital
(WACC) en base a datos reales y actualizados deepd sector de actividad, como se

muestra en léabla 4.1

Tabla 4.1. WACC en el sector Agricola y Ganadero écuperado en mayo de 2019)

Agriculture and "l Average
Farming industry /| calculation

WACC 6,95 % 7,94 % 9,82 % 9,88 % 8,6 %

Fuente: Elaboracién propia a partir d@zatnodaran online’”

Por tanto, nuestro umbral de rentabilidad exig{klesera8,6%, calculado como el valor

promedio del coste de capital entre Estados UnEapa, Japdn y la media global.

Otra de las variables que presenta dificultades laola de calcular el valor de nuestra
empresa es el multiplicador (n) en los métodosdmsadltiplos. En nuestro caso hemos
seleccionado el multiplicad@nterprise Value /EBITDAara su estimacion, a partir de los
datos debamodarancon el mismo “modus operandi” que el expuestoramtaente en el

coste de capital.
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Tabla 4.2. Mdltiplo EV/EBITDA en el sector Agricola y Ganadero (recuperado en ma de 2019)

. e
Agriculture and . Average

Farming industry calculation

11

10,1

T 11,35
EBITDA

Fuente: Elaboracion propia a partir d@amodaran online?”

Como se puede observar entébla 4.2 el multiplo EV/IEBITDA de nuestra empresa
objetivo toma un valor dell, como resultado de aplicar el valor promedio del

multiplicador entre Estados Unidos, Europa, Japlanmedia global.

4.2 Valoracion de la entidad

4.2.1 Horizonte temporal de proyeccion

Para realizar nuestra valoracion es indispensat#atificar un horizonte temporal de
proyeccion a partir del cual podremos definir Igsdtesis de trabajo vy, asi, proyectar los
E.E.C.C. previsionales, estimar los flujos de tedar etc. Algunos analistas intentan
proyectar hasta que la situacién de la compaftssidere estable, otros consideran un
plazo lo suficientemente largo que permita iguddarentabilidad de las inversiones al

coste de capital, segun afirma Fernandez (2007).

En la practica este periodo suele oscilar entrés lgslO afios, y algunos analistas suelen
usar el ratioPER o EV/EBITDAde la empresa o de empresas comparables. En nuestro
caso, hemos decidido tomar el multild/EBITDApromedio del sector como horizonte
temporal de andlisis, siendo este Hit afios (calculado en el apartado anterior) y
comprendiendo el periodo 2015-2026.

4.2.2 Analisis de E.E.C.C. historicos y formulaciode hipotesis

El andlisis de determinadas magnitudes de E.E.QisEoricos nos permitird formular
hipotesis para la proyeccién, como bien expresatiMer (2012). En ldabla 4.3 se

observan algunas de estas magnitudes calculadasgjsu valor promedio.
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Tabla 4.3. Andlisis de E.E.C.C. histéricos

Andlisis de Estados Contable 2013 2014 2015 Promedio
Tasa de crecimiento en venta  -24,19% -23,18% -8,62% -18,66%
Margen 45,12% 50,96% 52,17% 49,42%
Otros gastos expl. /Ventas 36,67% 40,66% 41,35% 39,56%
Tasa efectiva de |.S. 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Ratio de gastos financieros 4,65% 4,68% 4,06% 4,46%
NOF/Ventas 40,97% 63,91% 77,71% 70,81%
Inversiones en ANC/Ventas 0,70% 0,67% 0,51% 0,63%
Amortizaciones 5,90% 6,01% 6,19% 6,03%

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.C.

Para proyectar los E.E.C.C. previsionales utilizere el valor promedio de magnitudes
como el margen, amortizaciones o la tasa de creotmien ventas. Centrdndonos en este
altimo, al tener una evolucion negativa y por deldg O, el crecimiento propuesto para

nuestra valoracion sera de:

Tasa de crecimiento en ventas (g) = 0%

4.2.3 Cuenta de resultados previsional y estimaciate variables clave

Dado un horizonte temporal de 11 afios y las hipf@m®viamente expuestas, podemos
construir nuestra cuenta de resultados previsipeatimar los FCL (ver Anexo).

Previo al calculo de los Flujos de Caja Libre, esasario conocer las posibles inversiones
y desinversiones que se van a realizar en NOF YAN@, calculadas a partir de los
coeficientedNOF/Ventas Inversiones en ANC/Ventasspectivamente (véabla 4.3 En
principio, la empresa invertira en ANC la mismat@ad todos los afios y no se estima
inversion alguna en NOF en la medida que la tasaret@miento prevista para las ventas

(g) se fija en el 0% (ver Anexo).
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Otra de las variables determinantes que algundstsaconsideran tener en cuenta es el
valor residual o en continuidad (VR). Dicha magaitieberia recoger el valor razonable
de la compafila una vez alcanzado el horizonte tahpmte proyeccién finito (n)
considerado, segun Prat y Arroyo (2003). Para ftulcé hemos utilizado dos métodos

alternativos:

1) Calculado a partir de multiplos del sector, utiida EV/EBITDApara su

estimacion a partir de la expresion:

Valor Residual (VR) = X EBITDA;56

EBITDA

2) Calculado a través de modelos financieros de daszude flujos,
considerando una tasa de crecimiento constante @%) a partir de la

expresion:

Ey

Valor Residual (VR) = k=2

Tabla 4.4 Estimacion del valor residual o en contimdad con métodos alternativos

VR en base a Mdltiplos VR a Modelos Financieros

EBITDA afio 2026 119.963,72 Umbral de rentabilidadk] 8,60%

- Tasa de crecimientag) 0%
Multiplo EV/EBITDA 11 =
FCL Total afio 2026 232.292,87
VALOR RESIDUAL 1.319.600,94 VALOR RESIDUAL 2.701.079,91

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.Cvipi@nales

Resulta evidente que el resultado final de la a&ion dependerd, entre otras variables, del
método estimado para el calculo del valor residoaio se puede observar endbla 4.4.

(un valor residual muy alto hara que nue&xbaumente y viceversa).
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4.2.4 Valoracion y generacion de resultados

Una vez determinadas todas las variables necegadigsnos concluir con la valoracién de
la entidad objetivo. Por un lado, la estimacion Haterprise ValueEquity Valuey
participaciones sin la consideracién del valordesl. Por otro lado, teniendo en cuenta el
valor residual para su calculo, de acuerdo a ldsdoé expuestos en el apartado anterior.

Tabla 4.5. Célculo deEntreprise Value- Equity Value- Participaciones

VR a modelos
financieros

VR en base a

VALORACION Sin VR .
multiplos

Enterprise Value 1.688.444 2.220.938 2.778.401

..............................................................................................

Equity Value 473.902 1.006.396 1.563.859

Valor de 1 participacion 209 : 445 : 691

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.Cviprenales

Como observamos en tabla 4.5, el resultado de nuestra valoracién va a depeeder

gran medida del método que utilicemos para su lddlcomo se ha puntualizado en el
apartado anterior. Por lo tanto, finalizaremos traegloracion tomando en consideracion
el valor medio de los tres métodos, con el objetieacometer el menor error posible en la

estimacion del resultado.

Concluimos entonces la valoracién de la entidadbase a las hipotesis previstas,
estimando urEnterprise Valuede la empresa objetivo en el afio 2015 alrededo? de
millones de € su Equity Valuerondabal millon de €y, por ultimo, el valor de las

participaciones a esa fecha oscilaba s6bf€

También, podemos sefialar una estimacién del velta dmpresa objetivo en el afio 2026,

siendo este el valor residual calculado en el agaranterior:

* Enterprise Value 2026 4.319.600,94 £calculadceen base a mdltiplos.

* Enterprise Value 2026- 2.701.079,91calculado con modelos financieros.
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5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Hemos podido comprobar durante todo el andlisisolaplejidad que supone para los
analistas el proceso de valoracion de una empdesde un analisis de las caracteristicas
del sector y la posicion que puede ocupar una esapza relacion a sus competidores,
pasando por un analisis exhaustivo de sus estdadascieros y finalizando con la
formulacién de una serie de hipétesis para su posialoracion final.

Esta complejidad esta unida a la importancia enddito empresarial de realizar este tipo
de procesos valorativos, ya que su estimacion pagddar a tomar decisiones para
afrontar diversas situaciones cémo la compra oavelg una determinada empresa,
procesos de fusion o, incluso, puede servir comahmenta para identificar y corregir
debilidades, asi como potenciar posibles fuerzasetobjetivo de mejorar el rendimiento

de la empresa.

Como metodologia de valoracion hemos centrado ipahmente nuestro analisis en
modelos financieros, puesto que su uso en temagaldeacion esta extendido en lo
profesional y académico, basandose en la capaddadina empresa posee de generar
recursos y sin olvidar principios financieros funiantales.

Por dltimo, concluir con un diagnostico a futuro deestra empresa objetivo, cuya
actuacion durante el horizonte temporal escogidchacsido del todo favorable, pero
gracias a pertenecer a un sector en auge, sigaadmze oportunidades para poder paliar
las ineficiencias expuestas y asi, poder seguardskando su actividad sin perder de vista

el objetivo final de cualquier empresa en térmid@sreacion de valor.
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7. ANEXOS

7.1 Balance de Empresa Objetivo

BALANCE EMPRESA OBJETIVO

ACTIVO

2012

2013

2014

Activo No Corriente 912.381,46 824.203,33 748.095,19 695.167,78
Activo Intangible 0,00 0,00 -2.730,00 5.040,00
Activo Tangible 888.425,64 800.246,04 728.630,19 666.110,78
Activos por impuesto diferido -61,18 -59,71 -1.822,00 0,00
Otros activo a largo plazo 24.017,00 24.017,00 24.017,00 24.017,00
Activo Corriente 1.517.532,87 1.542.079,36 1.658.519,74 1.408.213,03
Existencias 509.194,69 584.731,10 580.005,29 392.838,34
Deudores Comerciales 985.566,47 941.081,99 1.059.496,6p 1.012.852,62
Inversiones financieras a corto plazo 8.082,60 8.082,60 8.082,60 5.082,60
Efectivo 14.689,11 8.183,67 10.935,20 -2.560,53
TOTAL ACTIVO 242991433 | 2.366.282,69 | 2.406.614,93 | 2.103.380,81

P.N.Y PASIVO
Patrimonio Neto

77.062,74

156.552,23

164.826,26

170.337,08

Capital Social 3.100,00 73.253,00 73.253,00 73.253,00
Reservas 66.175,74 73.962,73 83.299,23 91.573,26
Resultado del ejercicio 7.787,00 9.336,50 8.274,03 5.510,82
Subvenciones de capital 0,00 0,00 0,00 0,00
Pasvo No Corriente 1.168.127,97 1.091.276,92 1.109.746,79 1.114.880,95
Deudas financiera a largo plazo 1.168.127,97 1.091.276,92 1.109.746,19 1.049.880,95
Otros pasivos financieros 0,00 0,00 0,00 65.000,00
Pasivos por impuesto diferido 0,00 0,00 0,00 0,00
Pasvo Corriente 1.184.723,62 1.118.453,54 1.132.041,88 818.162,78
Otro pasivo corriente 237.607,20 146.377,07 184.915,72 190.866,40
Deuda financiera a corto plazo 0,00 276.876,98 305.538,01 167.221,76
Deudas empresas del grupo 0,00 0,00 0,00 0,00
Proveedores 947.116,42 695.199,49 641.588,15 460.074,62
TOTAL P.N. Y PASIVO 2429.914,33 | 2.366.282,69 | 2.406.614,93 | 2.103.380,81
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7.2 Estado de Resultados de Empresa Obijetivo

ESTADO DE RESULTADOS EMPRESA OBJETIVO

I ngresos de la explotacion

Ventas

Otros ingresos de explotacion
Consumo

Margen

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Imputacion sub de capital

Otros resultados

EBITDA

Amortizaciones

Beneficio Econdmico

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Deterioro y resultado por enaj. del inmovilizado
Variacion de instrumentos financieros

Beneficio antes de intereses e impuestos
Impuesto sobre Sociedades

BENEFICIO NETO

2012

2013

2014

2.679.905,84 | 2.031.603,75 | 1.560.752,16 | 1.426.240,26
2.663.442,09| 2.027.182,3p 1.561.512,p2 1.216.888,41
16.463,75 4.421,40 -760,76 209.351,85
-1.820.026,20| -1.116.998,40 -764.942,95 -791.412)55
859.879,64 914.605,35 795.809,21 634.827,71
-366.311,08 -473.986,5]] -455.432,3p -268.195,55
-297.941,60 -269.283,30 -179.646,3)7 -230.826,13
0,00 0,00 0,00 0,00
17.024,56 0,00 222,47 -4.195,95
212.651,52 171.335,54 160.953,01 131.610,08
-105.422,86 -102.375,28 -84.845,85 -71.293,55
107.228,66 68.960,26 76.107,16 60.316,53
51,98 2.718,63 78,77 42,68
-96.897,97 -58.933,69 -65.153,89 -53.461,78
0,00 0,00 0,00 450,33
0,00 -296,53 0,00 0,00
10.382,67 12.448,67 11.032,04 7.347,76
-2.595,67 -3.112,17 -2.758,01 -1.836,94
7.787,00 9.336,50 8.274,03 5.510,82

Fuente: Elaboracién propia a partir de E.E.C.C.
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7.3 Cuenta de Resultados previsional

Hipétesis

Cuenta de Resultados Previsional

Ventas

Aprovisionamientos
Margen de Explotacién
Otros gastos de explotacion

EBITDA
Amortizaciones
EBIT

1216.888,41 | 1.216.88841 | 1.216.888,41 | 1.216.888,41 | 1.216.888,41 | 1.216.888,41 | 1.216.888,41 | 1.216.888,41 | 1.216.888,41 | 1.216.888,41 | 1.216.888,41 0%
615.546,09 | 615.546,09 | 61554609 | 615.546,09 | 615.546,09 | 615.546,09 | 61554609 | 615.546,09 | 615.546,09 | 615.546,09 | 615.546,09 49,42%
60134232 | 60134232 | 60134232 | 601.34232 | 60134232 | 60134232 | 60134232 | 60134232 | 60134232 | 60134232 | 601.342,32
481378,60 | 481.378,60 | 481.378,60 | 481.378,60 | 481.378,60 | 481.378,60 | 481.378,60 | 481.378,60 | 481.378,60 | 481.378,60 | 481.378,60 39,56%
119.963,72 | 119.963,72 | 119.963,72 | 119.963,72 | 119.963,72 | 119.963,72 | 119.963,72 | 119.963,72 | 119.963,72 | 119.963,72 | 119.963,72

85.459,03 85.918,06 86.377,09 86.836,12 87.295,14 87.754,17 88.213,20 79.102,23 4.13126 4.590,29 5.049,32 6,03%
34.504,69 | 34.045,66 33.586,63 33.127,61 32.668,58 32.209,55 31.750,52 | 40.861,49 | 11583246 | 11537343 | 114.914,40

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.C.

7.4 Inversiones en NOF y ANC

2026
861.645,72
0,00 0%
7.634,57 0,63%

2024 Hipétesis

2017 2018 2020 2021 2022 2023 2025

861.645,72 | 861.645,72 861.645,72 861.645,72 861.645,72 861.645,72 861.645,72 | 861.645,72 861.645,72 861.645,72
-83.970,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7.634,57 7.634,57 7.634,57 7.634,57 7.634,57 7.634,57 7.634,57 7.634,57 7.634,57 7.634,57

Proyeccion de NOF Y ANC 2019

Proyeccion NOF (Ventas x NOF/Ventas)

Inversiones NOF

Inversiones ANC (Ventas x Inv ANC/Ventas)

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.C.

7.5 Flujos de tesoreria previsionales

Estimacién de Flujos de tesoreria

FCL operativo antes de IS 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72
FCL operativo después de IS 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72 119.963,72
(-) Inversién ANC -7.634,57 -7.634,57 -7.634,57 -7.634,57 -7.634,57 -7.634,57 -7.634,57 -7.634,57 -7.634,57 -7.634,57 -7.634,57
(-) Inversién NOF 83.970,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(=) FCL Total 316.263,49 232.292,87 232.292,87 232.292,87 232.292,87 232.292,87 232.292,87 232.292,87 232.292,87 232.292,87 232.292,87

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.€vigionales.
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7.6 Valoracion de Enterprise Value

Valoracién Enterprise Value

FCL Total 316.263,49

232.292,87

232.292,87 232.292,87

232.292,87

232.292,87

232.292,87 232.292,87 232.292,87

232.292,87

Umbral de rentabilidad (k) 8,60%
Enterprise Value (sin VR) 1.688.443,94

Valor Residual con miltiplos (actualizado) 532.493,77

EV con VR a partir de miltiplos 2.220.937,72

Valor Residual con modelos financieros (act.) JEZFERA XY

EV con VR a partir de modelos financieros 2.778.400,92

7.7 Valoracion de Equity Value

Equity Value con VR en base a miltiplos

Deuda Financiera 1.217.102,71

Excedente de tesoreria -2.560,53
Entreprise Value 2.220.937,72
Equity Value 1.006.396,00

N° de participaciones

Valor de 1 participacién

Equity Value con VR a modelos financieros

Deuda Financiera

Excedente de tesoreria
Entreprise Value
Equity Value

N° de participaciones

Valor de 1 participacién
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Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.Cvipi@nales.

Equity Value sin VR

Deuda Financiera 1.217.102,71

Excedente de tesoreria -2.560,53

Entreprise Value 1.688.443,94

Equity Value 473.902,00

N° de participaciones

Valor de 1 participacién

Fuente: Elaboracion propia a partir de E.E.C.Cvipi@nales



