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AVISO LEGAL.

El presente informe ha sido realizado por la empresa Asesores sl a peticion de la empresa . El objeto
de este informe es valorar la empresa ACME,SA, en funcion de sus flujos de caja, para ello se han
utilizado los datos recogidos en los documentos contables necesarios para la obtencion de dichos
flujos, no obstante, cabe destacar que Asesores sl en ningdn momento ha auditado dichos
documentos, por lo que si hubiera algun error en los mismos, la valoracion se veria modificada.

El valor obtenido en el informe es meramente orientativo, no pudiendo considerarse como un consejo

de inversion o desinversion. La empresa Asesores sl no se hace responsable de las consecuencias
que se pudieran derivar del uso del presente informe.
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A) Resumen Ejecutivo.

|.Objetivo y finalidad del informe.
II.Métodos de valoracion e hipoétesis utilizadas.
ll.Valoracion y conclusiones.

Objetivo y Finalidad del Informe de Valoracion (1)

El objetivo de este informe es la valoracion de la empresa ACME,SA. Dicho informe ha sido realizado
por Asesores sl a peticion de los érganos de administracion de la empresa valorada, cuya finalidad es
conocer el valor objetivo de la misma.

ACME,SA viene desarrollando su actividad en el sector de comercializacion y mantenimiento de
extintores y material contra incendios desde el afio 1995. En el presente informe se ha estudiado el
periodo comprendido entre los afios 2018 y 2022, al considerarlo como un periodo lo suficientemente
representativo de la evolucion de los 29 afos de actividad de la empresa.

Por medio del presente informe se realizara una estimacion del valor de la empresa ACME,SA,
obteniéndose un rango de valores entre los cuales se considera que se encuentra el valor objetivo de
la misma. Consideraremos valor objetivo al que tendria la empresa en circunstancias normales dentro
de su contexto de actividad e independiente de los sujetos involucrados en la posterior negociaciéon
(empresa compradora y vendedora).

En este estudio no se pretende realizar una valoracion de los activos de la empresa (comunmente
conocido como tasacion), si no que se pretende valorar la capacidad que dichos activos tienen en la
creacion de valor. Capacidad que quedara demostrada siempre y cuando los activos afectos a la
actividad generen una rentabilidad superior a su coste de capital. Esta capacidad de creacion de valor
es la que se incluira en el valor de la empresa incrementandolo por encima del valor de los activos
que la componen, es decir, por encima del mero precio de tasacion de los mismos.

De lo mencionado en los parrafos anteriores, se desprende que la finalidad del informe es encontrar

un valor objetivo para la empresa, que podria servir de base para el establecimiento del precio en una
hipotética venta de la misma.
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Métodos de valoracion e hipoétesis utilizadas (1)

1. Métodos de valoracion

A la hora de realizar la valoracion, utilizaremos 2 métodos, uno principal y otro secundario que servira
para verificar el método principal.

- Método principal: Descuentos de flujos de caja (procedimiento indirecto): Con este método, el
valor de la empresa se obtiene restando al valor actual de los flujos libres de tesoreria que se espera
la empresa obtenga en el futuro (FLTE), el valor de la deuda con coste que mantiene en balance
(préstamos). Este procedimiento es el que hoy en dia cuenta con la mayor aceptacion entre los
analistas del mercado, ya que el valor de la empresa no dependera unicamente de la situacién actual
de la misma, sino que se tendra en cuenta su evoluciéon previsible, concretamente su capacidad de
generar flujos en el futuro. De tal forma que a mayor capacidad de generacion de flujos mayor valor.
Para calcular los flujos de caja futuros, también denominados flujos libres de tesoreria (FLTE) o Free
Cash Flow, hemos partido de una serie de hipétesis basicas que detallaremos mas adelante.

- Método complementario: PER (Price Earning Ratio), por medio de este método de valoracion se
considera que el mercado esta valorando las empresas en funciéon de los beneficios que obtienen, al
poner en relacién el precio de la empresa con su beneficio. Por medio de este método, compararemos
el valor obtenido en el método anterior con el valor que daria el mercado espaniol, de tal forma que
sabremos si el valor calculado, esta infravalorando o sobrevalorando a la empresa, tomando como
referencia el valor que daria el mercado.

Para una explicacién mas detallada, recomendamos la lectura del Anexo | y Anexo Il.

2. Hipotesis utilizadas

2.1. Hipotesis descuento de flujos

Hemos formalizado dicha relacion por la expresion:

FLTE Provectadao Aﬁui = Media Flujos de Caja Histdricos * {1 + Factor Crecimientn}i

Los valores de partida que hemos tomado son:

Datos utilizados para la proyeccion Importe
Media historica de los FLTE entre 2018 y 2022 141.450,00 €
Porcentaje de crecimiento anual estimado de los FLTE 5,00 %
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Los resultados obtenidos en la proyeccion son:

Resultados obtenidos en la proyeccion Importe
Media de los FLTE Proyectados 164.124,62 €
N° de veces media actual de los FLTE sobre la media historica 1,16 Veces

De los valores obtenidos, se desprende que la previsidon es bastante realista y prudente, ya que
la media de los FLTE para los afios proyectados es tan solo 1,16 veces, la media histdrica.

Esta prima de riesgo la hemos introducido al calcular la tasa de descuento de los flujos de caja. Se ha
utilizado como tasa de descuento el coste medio ponderado de los recursos utilizados por la empresa,
cuyo acronimo en inglés es WACC (Weighted Average Cost of Capital) y que viene dada por la
expresion:

-

i E ). » '_D
WACC = KEL—|_K‘”‘(1_”L
E+ D)

E—DJ

La prima de riesgo viene recogida en el coste de los capitales propios (Kg), habiéndose considerado

que cualquier inversor racional exigiria por su inversion en la empresa una prima de riesgo
comprendida entre el 3,08 % y 9,23 %.

Para minimizar al maximo el efecto de la incertidumbre inherente a cualquier proceso de prevision,
hemos utilizado el Método de Simulacion de Montecarlo, por medio de este método se han generado
500 posibles escenarios futuros, de tal forma que hemos calculado el valor medio de la empresa,
teniendo en cuenta los valores obtenidos, y también se han calculado, en funcién de la dispersion
obtenida en los 500 valores, unos limites inferior y superior entre los cuales al 95 % de confianza se
encontrara el verdadero valor de la misma.

2.2. Hipétesis del PER

La principal hipotesis que consideramos a la hora de utilizar el PER de la bolsa espafiola (IBEX 35), es
que este indicador nos esta mostrando cual ha sido la valoracion dada por el inversor medio a la hora
de invertir, (concretamente en las empresas que conforman el IBEX 35), por lo que si el PER
calculado para la empresa valorada esta muy por encima de la media del PER de la bolsa espafiola,
se podra concluir que un inversor medio consideraria la empresa demasiado cara y por tanto la
inversion seria arriesgada y al revés, si el PER de la empresa fuera inferior al PER medio de la bolsa
la empresas seria barata y un buen proyecto de inversion.
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Valoracion y conclusiones (111)

Una vez analizada la evolucion histérica de la empresa entre los anos 2018 y 2022, y tras realizar una
proyeccion de su previsible evolucién en funcién de sus expectativas. Nos encontramos en disposicion
de dar un rango de valores para la empresa y de ver si esta valoracion es acorde con la que realizaria
el mercado (bolsa espafiola), para ello mostramos los resultados en el siguiente cuadro de mando.

_,—lg En el grafica izquierdo se muestra el intervalo de valoracidn de la empreza, En el grafica derecha ze
indica el grado de valoracian de la empresa que en relacion a su beneficio historico daria la bolsa espanola .

d all"Gf ELCEIC'H C':'-r.l".fe

Cls

‘ 1.941 502 45 € , (__1 A75.896,29 €)‘ 201629012 € I

=== Lirnite Inferior del Walor de la Empresza

Lirmite Inferior del Walor de la Empreza
Walor medio de la Ermnpresa Walor Medio de |a Emnpresa

e Lirnite Superior del Valor de la Ernpresa B Lirnite Superior del valar de la Empresa

Grafico Izquierdo: Como se puede observar, en este grafico se muestra un intervalo o rango de
valores entre los cuales (con un nivel de confianza del 95 %) se encuentra el valor objetivo de la
empresa.

Como se muestra en el gréfico, el valor objetivo se encuentra en el intervalo comprendido entre
1.941.502,45 € y 2.016.290,12 €, siendo su valor mas probable 1.978.896,29 €.

La conclusion a la que se puede llegar por medio del método de valoracién de descuento de flujos, es
que la empresa demostrara ser capaz de crear valor en el futuro. Siendo su valor maximo previsible
de 2.016.290,12 €, lo cual supone, que la empresa puede valer como minimo 2,92 veces y como
maximo 3,03 veces el valor actual de sus activos netos (compuestos por activo no corriente neto +
activo corriente + inversiones financieras a corto plazo + medios liquidos) que ascienden a 664.507,20
€.
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Grafico Derecho: En este grafico podemos ver en que zona se encuentran los PER calculados para
la empresa, en funcién de los valores objetivos. Estas zonas se obtienen teniendo en cuenta el valor
de los PER histéricos de la bolsa espariola, de tal forma que entre el valor 10 % (percentil 10) y el 90
% (percentil 90) se encontraran el 80 % de los PER histéricos de la bolsa espariola, por lo que
consideramos que esta zona es la de valoracion correcta (ya que la gran mayoria de los PER
historicos de la bolsa espafiola estan entre estos limites, pudiendo considerarlos como valores tipicos
o normales). Siendo la zona menor al 10 % una zona de infravaloracién y la zona superior al 90 % una
zona de sobrevaloracién (ya que unicamente el 10 % de los PER histéricos estan por debajo o por
encima de estas zonas, pudiendo considerar estos casos como casos atipicos o “raros’).

Como se puede observar en el gréfico, el PER medio de la empresa se encuentra en lo que
consideramos “zona de valoracion correcta”. Esta zona se corresponde con la zona comprendida
entre el percentil 10 y el percentil 90, lo que corresponde al 80% de los afos de los PER del IBEX 35
para el periodo 1989/2011. Esto implica que la gran mayoria de los afios (concretamente el 80%), el
inversor medio ha valorado las empresas entre estos rangos del PER, por lo cual la consideramos

como “zona de valoracion correcta”, ya que el 80 % de la veces, un inversor medio ha valorado las
empresas en esos PER.

No obstante, podriamos ver que el valor de la empresa aun encontrandose en la “zona de valoracién
correcta”, es superior a la valoracion media que ha realizado la bolsa, por lo que la valoracion de la
empresa podria estar sensiblemente sobrevalorada.
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B) Anexo .

Metodologia e Hipotesis Utilizadas

A la hora de realizar cualquier valoracion, se han de utilizar al menos dos métodos distintos de
valoracién, con el fin de contrastar los resultados obtenidos. Los métodos utilizados para la realizaciéon
de la valoracion han sido:

— Método Principal de valoracion: Descuento de Flujos. Por medio de este método
hallaremos el valor de la empresa.

— Método Complementario de valoracion: PER. Por medio de este método, compararemos
el valor obtenido en el método anterior con el valor que daria el mercado, de tal forma que se
sabremos si el valor calculado, esta infravalorando a o sobrevalorando a la empresa con
respecto al valor que daria el mercado (concretamente el IBEX 35).

Pasamos a comentar cada uno de los métodos.

Método principal de valoracion: Descuento de Flujos de Caja

El método principal utilizado para realizar la valoracion de la empresa sera el método de descuentos
de flujos de caja (procedimiento indirecto), procedimiento que actualmente cuenta con la mayor
aceptacion entre los analistas del mercado.

Por medio de este método de valoracién, se considera que el valor de una empresa depende tres
factores fundamentales que son:

- Los flujos de caja libres (FLTE) o Free Cash Flow (FCF) que se espera la empresa genere en el
futuro.

- Tasa de descuento empleada: esta tasa, sera la rentabilidad minima exigida a la empresa por parte
del inversor y estara en funcion del riesgo que se considere tiene la empresa entendida como un
proyecto de inversién. De tal forma que cuanto mas arriesgado se considere el proyecto, mas
rentabilidad se le exigira y por ende mayor sera la tasa de descuento, lo cual disminuira su valor.

- El nivel de deuda con coste (préstamos) que la empresa tenga a la fecha de realizacion de la
valoracién: Cuanto mayor sea el nivel de préstamos que la empresa tenga, menor sera su valor.

En definitiva, por medio de este método de valoracién, se considera a la empresa a valorar como un
proyecto de inversion. Por lo que como en todo proyecto de inversion, se necesitara calcular los flujos
de caja esperados y la rentabilidad minima que se le exigira a dicho proyecto. Esta rentabilidad sera la
que utilizaremos para hallar el valor actual de los flujos de caja proyectados, a los cuales les
restaremos el valor actual de la deuda con coste (préstamos) que la empresa mantenga en balance,
para asi hallar el valor de la empresa.

Veamos las distintas fases que hemos seguido en el proceso de valoracion.
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Fases del proceso de valoracion

El proceso de valoracion por el Método de Descuento de Flujos de Caja, consta de cinco fases
claramente diferenciadas que son:

Fase 1: Analisis historico de la empresa.

Fase 2: Proyecciones de flujos futuros.

Fase 3: Determinacion de la tasa de descuento.

Fase 4: Actualizacion de los flujos futuros con la tasa de descuento.
Fase 5: Obtencion del valor actual de la empresa.

12 Fase. Analisis historico de la empresa

Para la realizacion de este analisis recopilaremos de los balances de situacion, la cuenta de pérdidas
y ganancias Yy el balance de sumas y saldos histéricos de la empresa, las partidas necesarias para el
calculo de los flujos de caja pasados. El analisis de dichos flujos, nos permitira ver la capacidad
histérica de generacién de valor que ha demostrado tener la empresa. Esta parte es de vital
importancia a la hora de realizar la valoracién, ya que si la empresa no ha demostrado tener una
buena capacidad de generacion de flujos en el pasado, no se podra presuponer (por lo menos sin
correr un alto riesgo) que la empresa sea capaz de generar grandes flujos en el futuro, lo cual
disminuye el valor de la empresa.

22 Fase. Proyecciones de flujos futuros

Una vez calculados los flujos pasados y en funcion de los mismos, se debe realizar una estimacion de
los flujos de caja futuros que la empresa espera conseguir. Esta etapa de proyeccion de flujos futuros
se descompone en dos partes que son:

— Proyeccion de flujos futuros comprendidos en un periodo de entre 3 y 5 afnos desde la fecha en la
que se realiza la valoracion (dependiendo del n® de anos de informacion histérica que se posea).

— Calculo del valor de continuacion (o residual) de la empresa: como se presupone que la empresa
seguira en funcionamiento indefinidamente, es Iégico incluir en el valor de la misma la generacion
infinita de rentas, ya que se continuara generando rentas de forma infinita para sus propietarios.

De tal forma, que los flujos de caja que se espera genere la empresa, vendran definidos por la suma
de los 2 flujos calculados, es decir:

Flujos de Caja Esperados = Flujos de Caja Proximos & afios + Valor Continuacidn

Veamos como se realiza el célculo de cada flujo.
- Calculo de los flujos correspondientes a los 5 préximos periodos

Para el calculo de los flujos futuros existen multitud de sistemas de proyeccion, en este estudio
utilizaremos un sistema basado en la media de los flujos de caja, ya que consideramos que lo mas
correcto a la hora de realizar una proyeccién es partir del valor medio y el mejor estadistico que
representa el valor medio de una serie de datos es su media.

Por lo tanto, en nuestro sistema, se calculara la media historica de los flujos de caja que la empresa
ha obtenido y a partir de este valor se aplicara afio a afio durante cada uno de los afios de proyeccion,
un factor de crecimiento, este factor es el crecimiento en tanto por uno que se estima creceran los
flujos de caja de la empresa en los periodos pronosticados.

La formula utilizada para calcular cada uno de los flujos esperados sera:
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FLTE Frovectado Aﬁui = Media Flujos de Caja Histdricos * (1 + Factar Crecimientnji

Esta claro que si el factor de crecimiento introducido es excesivamente alto, el valor de los flujos
proyectados incrementara de forma exponencial y por ende el valor de la empresa. No obstante
nosotros nos basamos en la idea de linealidad, es decir, que toda empresa podra mantener un
crecimiento en sus flujos de caja pero de forma lineal. Para ello hemos introducido el método de
simulacion de Montecarlo, por medio del cual, se estimaran mas de 500 posibles escenarios y
corregira el posible efecto que tenga la introduccion de un factor de crecimiento elevado. De tal forma,
que la empresa efectivamente tendra una valoracidon media mayor pero también tendra una mayor
dispersion entre su valoracibn minima y maxima, es decir, se ampliara el rango de valoracion.
Ademas, si el factor de crecimiento es excesivo en relacion al crecimiento historico, esto sobrevalorara
la empresa, lo cual sera indicado por el método secundario (método basado en el PER).

- Calculo del valor de continuacion

Para realizar el calculo del valor de continuacién, partimos de la siguiente premisa. Todos los flujos de
caja se mantendran constantes e iguales a los flujos del ultimo periodo proyectado. Bajo esta premisa
subyace la idea de que el incremento de los flujos de caja sera igual a la inflacién prevista, por lo que
el efecto de la inflacion se vera mitigado por un incremento de los flujos en la misma cuantia. Por
tanto, para calcular el valor de continuacién, unicamente deberemos calcular el valor actual de una
renta perpetua (en este caso el valor que tendria esa renta dentro de 5 afnos) y actualizarla a fecha de
hoy.

La formula financiera a utilizar es:

_ B Valor Re nta
Valor de Continuacion = *(1+Tasa de descuento)™
Tasa descuento

Siendo el valor de la renta perpetua un valor que variara entre los limites calculados para el flujo de
caja del ultimo periodo proyectado (flujo de caja del afio 2027) y la tasa de descuento utilizada sera el
WACC (coste financiero de los recursos utilizados, que se explica en el apartado siguiente), la cual
tambien variara entre dos limites prefijados.

Una vez tenemos calculados los flujos de estos dos periodos (5 proximos afios y valor de

continuacién) deberemos descontarlos a una tasa de descuento, para hallar su valor actual a fecha de
hoy. Dicha tasa la determinaremos en el apartado siguiente.
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32 Fase. Determinacion de la tasa de descuento

En esta fase, calcularemos la tasa que vamos a utilizar para realizar el descuento de los flujos de caja
estimados y de esta forma hallar su valor actual. Esta tasa realmente nos esta indicando la
rentabilidad minima exigida a este proyecto de inversion. La tasa de descuento que se suele utilizar en
este método, es el coste financiero de los recursos utilizados por la empresa. La idea que subyace
bajo esta hipdtesis, es que tanto los acreedores (deuda con coste) como los accionistas, deberan ser
recompensados por el coste de oportunidad de invertir sus fondos en un negocio en particular
(concretamente en la empresa valorada) en lugar de en otros proyectos de inversion con riesgo
equivalente.

Para el calculo de dicho coste utilizaremos la conocida expresion del coste medio ponderado de los
recursos, cuyo acronimo en inglés es WACC (Weighted Average Cost of Capital):

e s

. E ) . D
pACC=K,| —— |+ K, (1 -1)| ——
E+ D) E+ D,
Siendo las variables:
Variables Descripcion Forma de calculo
Ke Coste de los capitales propios | Tasa libre de riesgo + Prima de Riesgo
E Fondos Propios Fondos Propios de balance

Deuda con coste
(Préstamos de balance)

Kd Coste de los capitales ajenos Interés del préstamo
Tipo gravamen
Impuesto de sociedades

Recursos Ajenos

t Tasa impositiva

42 Fase. Actualizacion de los flujos de caja proyectados

Una vez calculados los flujos de caja futuros (en funcién de los flujos de caja histéricos) y la tasa a la
cual los descontaremos (WACC), lo unico que debemos hacer es actualizar (descontar) el valor de
esos flujos en funcion de la tasa de descuento calculada (WACC). Al realizar esta operacién
estaremos obteniendo el valor actual de dichos flujos. La expresién que se utilizara en el descuento de

flujos es:
Valor Actual Flujos proyectados =Z FLTE f -+
- (1+WACC)
J:
Siendo las variables:
Variables Descripcion
FLTE Flujos de caja proyectados
vC Valor de continuacién
WACC Tasa de descuento
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52 Fase. Obtencion del valor actual de la empresa

El valor de la empresa se hallara restandole al valor actual de los flujos de caja el importe de las
deudas con coste (préstamos) que la empresa tenga en el balance a fecha de la realizacion de la
valoracioén. La férmula a aplicar es:

Yalor Empresa= Valor actual flujos provectados —Valor deuda con coste

De la férmula anterior, se desprende que el valor de la empresa depende directamente del nivel de
deuda que se tenga en el balance, de tal forma que a mayor nivel de deuda (mayor importe de los
préstamos) menor valor tendra la empresa. La situacién actual de crisis ha demoestrado que esto
realmente es asi y que el nivel excesivo de deuda puede perjudicar a las empresas.
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Ventajas del Descuento de Flujos como método de Valoraciéon

La principal ventaja con la que cuenta este método, es que en su aplicacion, no sélo se observa la
capacidad que la empresa ha demostrado en la generacién de recursos a lo largo del periodo histérico
analizado (flujos de caja pasados), si no que en funcion de dichos flujos, se podra prever cual sera la
capacidad de la empresa en la generacion de rentas en el futuro (siempre que se cumplan las
hipétesis financieras establecidas). Dicha capacidad de generacion de flujos futuros, sera la que
indicara el valor de la empresa, el cual vendra dado al descontar los flujos de caja futuros (estimados)
en funcién de una tasa de descuento prefijada (a la cual denominaremos WACC y de la que también
realizaremos el calculo).

Riesgos del Descuento de Flujos

Al igual que cualquier otro método de valoracién, el descuento de flujos también tiene sus propias
limitaciones. La principal limitacion de este método, es que para obtener una correcta valoracion, se
depende en gran medida de la correcta estimacion de los flujos de caja esperados (Fase 2). Como es
sabido, cualquier estimacién siempre conlleva un riesgo asociado. Es decir, una probabilidad de que el
futuro no sea como se habia previsto, con lo que nuestro sistema de valoracién podria no dar un
correcto valor de la empresa.

Pues bien, para minimizar al maximo este riesgo de error, a la hora de realizar la valoracién de la
empresa, se ha utilizado una técnica denominada Simulaciéon de Montecarlo. Por medio de esta
técnica, a la hora de valorar la empresa, no se ha tenido en cuenta un Unico escenario futuro posible,
el cual comprendiese unos unicos flujos de caja y una tasa de descuento, si no que se han tenido en
cuenta los 500 escenarios que con mayor probabilidad se pudieran dar en el futuro.

Por medio de la utilizacion de esta simulacion se hallara un rango de valores, entre los que siempre
que se cumplan las hipoétesis utilizadas, se encuentra el valor objetivo de la empresa. A este rango de
valores, también se le denomina intervalo de confianza y podremos afirmar con una confianza del 95
% que el valor objetivo de la empresa se encuentra entre el rango calculado. Conviene destacar, que
cuanto mayor sea el rango de valores (mayor diferencia halla entre el extremo inferior y superior del
rango), mayor riesgo conllevara la empresa como proyecto de inversion, ya que si bien el valor
objetivo mas probable para la empresa sea el valor central del intervalo, también podria darse el
escenario que hiciese que la empresa tomara el valor del limite inferior.

Pdgina: 16




Método Complementario de valoracion: PER

El PER (Price Earning Ratio) es un método de valoracién por medio del cual se considera que el
mercado esta valorando las empresas en funcion de los beneficios que obtienen. La forma de calculo
es muy rencilla, siendo:

Valor  Empresa

PER =
Beneficio

— Valor Empresa: Para empresas cotizadas es el importe de capitalizacion bursatil en el periodo de
calculo del PER. (N° de acciones x Valor de la accién). En nuestro caso, sera el valor medio
obtenido por medio del método de flujos de caja.

— Beneficio: Normalmente suele ser el beneficio neto obtenido en el periodo de calculo de PER,
aunque lo ideal es calcular el beneficio medio obtenido por la empresa en varios periodos, ya que
este demuestra la verdadera capacidad de generacion de beneficios de la empresa, con lo que el
PER no se vera afectado por la posible obtencion un beneficio atipico (extremadamente alto o
bajo) en un periodo determinado. Nosotros hemos optado por calcular el beneficio medio .

Realmente esta ratio nos indica el numero de veces que el beneficio esta incluido en el valor de la
empresa, o lo que es lo mismo, el numero de afios de beneficio que se necesitaran para recuperar el
valor de la empresa. Por ejemplo, imaginemos que una empresa esta valorada en 1.000.000 €,
siendo su beneficio medio anual de 100.000 €, esto nos daria un PER de 10, lo cual implica que a la
hora de comprar la empresa, se esta pagando 10 veces el beneficio medio histérico obtenido o que se
necesitaria 10 veces el beneficio medio histérico para alcanzar el valor de la empresa. De lo
comentado anteriormente, se desprende que a mayor PER, mas cara sera la empresa y viceversa.
Por lo tanto, el andlisis complementario que se realizara para comprobar si la valoracién de la
empresa es correcta o no, sera comparar el PER de la empresa, con el PER medio de la bolsa
espanola. De tal forma que:

— Sila empresa tiene un PER cercano al PER medio del IBEX 35, la valoracion sera correcta.

— Si el PER de la empresa es muy superior al PER medio del IBEX 35, la empresa estara
sobrevalorada, con respecto a la valoracion que histéricamente han hecho el mercado.

— Si el PER de la empresa es muy inferior al PER medio del IBEX 35, la empresa estara
infravalorada con respecto a la valoracion que histéricamente ha hecho el mercado.

Para acabar, unicamente comentar el modo del calculo de los PER.

Calculo del PER de la empresa:

Valor Empresa _ Valor Medio Empresa
Beneficio Media Histdrica Resultado Neto Anual

Pmr-fa.'m =

Calculo del PER medio histdrico de la bolsa espanola: para el calculo de este PER, se han
obtenido los PER anuales de la bolsa de Madrid de los afios 1989 a 2011, calculandose una media
aritmética de la serie de datos. Al utilizar una serie de datos tan amplia, en este valor medio se habran
tenido en cuenta tanto lo periodos de alto crecimiento econdmico como los periodos de recesion de la
economia espafola, de tal forma que se puede considerar que este valor nos indica el nivel medio de
valoracion que el mercado hace de las empresas en funcion a su beneficio, independientemente del
ciclo econoémico en el que nos encontremos.
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C) Anexo l.

Descripcion de los calculos realizados

En este apartado, se muestran los calculos que se han llevado a cabo en cada uno de los métodos
utilizados para la valoracion de la empresa. Descuento de flujos (método principal) y PER (método
complementario).

Proceso de valoracion por Descuento de Flujos (1)

En este apartado, se hara una descripcion detallada de las cinco fases en las que se divide el proceso
de valoracién de la empresa. Que son;

Fase 1.- Analisis historico de la empresa.

Fase 2.- Proyecciones de flujos futuros.

Fase 3.- Determinacion de la tasa de descuento.

Fase 4.- Actualizacién de los flujos futuros con la tasa de descuento.
Fase 5.- Obtencién del valor actual de la empresa.

Antes de empezar cabe destacar que para la realizacion de esta valoracion, se ha utilizado como
informacioén histérica, la informacion econémico-financiera necesaria para la estimacion de los Flujos
de Caja de la empresa. Dicha informacién se ha obtenido de los Balances de Situacién, Cuentas de
Resultados y balance de sumas y saldos. Concretamente se han utilizado como datos histéricos los
datos de los estados contables de los afios comprendidos entre 2018 a 2022.

Fase 1:Analisis historico de la empresa

Esta fase es de vital importancia, ya que la principal premisa en la que nos hemos de basar los
analistas a la hora de realizar una proyeccion de estados futuros en funcion de datos histéricos, es
que si bien el pasado no determina automaticamente el futuro, lo normal es que guarde una cierta
relacion con él. Por lo que cuanto mejor sea nuestro conocimiento del pasado, mas acertadas seran
nuestras proyecciones futuras.

Como se comenta en el apartado de metodologia, en el método de valoracion de empresas por
descuento de flujos de caja, los tres factores fundamentales que nos daran el valor actual de la
empresa son:

— Factor 1: Los flujos de caja esperados (futuros).

— Factor 2: El nivel actual de endeudamiento. Importe de los préstamos que la empresa tenga
concedidos.

— Factor 3: La tasa de descuento. Sera la rentabilidad minima que se le exigira a la empresa y
depende del nivel de endeudamiento y del riesgo de la empresa.

Cuanto mayor sea el conocimiento de estos factores, mejor seran las predicciones que de ellos
haremos y por tanto mejor sera la valoracién de la empresa. Por este motivo, en esta fase, se
realizara un analisis histérico de la evolucién de cada una de las partidas que componen los flujos de
caja necesarios para realizar la valoracion (factor 1) y del nivel de deuda que la empresa ha
mantenido durante este periodo (factor 2).
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Analisis historico de los flujos de caja

En este apartado realizaremos un analisis de la evolucién histérica de cada una de las partidas que
componen los flujos de caja de la empresa, ya que en base a esta evolucion histérica podremos
predecir con mayor exactitud cual sera su evolucion en el futuro.

Se entiende por flujos de caja libres de tesoreria (FLTE) o free cash-flow, al conjunto de fondos
generados por los activos de la empresa después de impuestos con independencia de su estructura
de capitales. Es decir, al conjunto de recursos originados por las operaciones de una empresa, una
vez deducidos los impuestos asociados a su generacion, asi como las inversiones necesarias para
originarlos y sin tener en cuenta los posibles intereses pagados por la financiacion de los activos
(préstamos).

Por medio de estos flujos, se trata pues, de medir la tesoreria que le queda a la empresa, después de
realizar el pago de impuestos, la inversion necesaria en activos inmovilizados (activos no corrientes) y
en necesidades operativas de fondos (activos corrientes), de tal forma, que el importe resultante (flujo
libre de caja) seran los fondos que estan disponibles para la empresa, los cuales utilizara para la
devolucién de la deuda (si la tuviera) y la remuneracion de los accionistas.

En la siguiente tabla, se muestran cada una de las partidas necesarias para el calculo de los flujos de
caja y el estado contable del cual se obtienen.

Estado Contable
Cuenta de Pérdidas y Ganancias afio N
Cuenta de Pérdidas y Ganancias afio N

Componente del FLTE
(1) RESULTADO NETO
(2) DOTACION A LA AMORTIZACION
(3) NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS (NOF) O
VARIACION EN CAPITAL CIRCULANTE.
(4) VARIACION ACTIVOS FIJOS
(5) INTERESES NETOS DE IMPUESTOS (intereses * (1 —T))

(6) FLUJOS LIBRES DE TESORERIA (FLTE)

Balance de Situacion afios (N y N-1)

Balance de Situacion afios (N y N-1)
Cuenta de Pérdidas y Ganancias afio N

(6) = (1) +(2) +(3) + (4) + (5)

Como se puede observar, los flujos libres de tesoreria seran la suma de los 5 componentes.
Unicamente comentar, que tanto las necesidades operativas de fondos (componente n° 3) como la
variacion de activos fijos (componente n° 4) pueden tomar valores negativos (disminuyendo los flujos
libres de tesoreria) cuando se haya producido un aumento de los mismos de un afo a otro.

Los flujos de caja obtenidos por la empresa durante los 2018 y 2022 han sido:

Componente FLTE 2018 2019 2020 2021 2022
RESULTADO NETO 120.000,00 €| 125.000,00 € 100.000,00 € 120.000,00 €| 115.000,00 €
DOTACION A LA
AMORTIZACION 10.000,00 € 12.500,00 € 13.000,00€ 13.000,00 € 13.000,00 €
NOF -10.000,00 € 27.500,00 € 102.500,00 € -10.000,00 € 2.000,00 €
::’ﬁg'gc'o"‘ ACTIVOS -30.000,00 € - 5.000,00 € -10.000,00 €| -407.500,00€| 395.000,00 €
INTERESES NETOS DE
IMPUESTOS 2.437,50 € 2.325,00 € 2.250,00 € 2.175,00 € 2.062,50 €
FLTE 92.437,50 €| 162.325,00 € 207.750,00 € | -282.325,00 €| 527.062,50 €

Estos seran los flujos que utilizaremos para la obtencién de los flujos de caja esperados. En el
apartado siguiente, realizaremos un analisis mas pormenorizado de cada una de las partidas que los

componen.
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Analisis del nivel de préstamos actual

Otro de los factores necesarios para obtener el valor actual de la empresa, es el importe de los
préstamos que mantenga en su pasivo actualmente. La importancia que tiene para determinar el valor
viene dado por dos vertientes:

- El nivel actual de los préstamos que la empresa mantenga en su pasivo sera restado al valor actual
de los flujos de caja esperados para asi obtener el valor de la misma, a mayor deuda menor valor.

- A mayor nivel de endeudamiento mantenido por la empresa, mayor riesgo se corre de tener
problemas de insolvencia y por tanto convierte a la empresa en una inversibn mas arriesgada, es
decir, el nivel de endeudamiento estara directamente relacionado con la tasa de descuento,(por medio
de la prima de riesgo que se aplicara para hallar el valor actual de los flujos de caja) a mayor nivel de
endeudamiento, mayor prima de riesgo sera exigida por un futuro comprador y por tanto mayor tasa
de descuento, lo cual minorara el valor de los flujos de caja esperados y por ende el valor actual de la
empresa.

Pasemos a realizar el analisis de los flujos de caja y nivel de endeudamiento.
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Analisis de los componentes de los flujos de caja

En este apartado, hemos estudiado la evolucion histérica de cada uno de los componentes que
forman los flujos de caja.

1. EVOLUCION HISTORICA DEL RESULTADO NETO

Es el resultado obtenido por la empresa durante el ejercicio. Por medio de esta variable se puede
observar la capacidad histérica que la empresa ha demostrado tener en la generacion beneficios o
pérdidas. A partir de esta capacidad histérica podremos presuponer cual sera su capacidad futura de
generacion de resultados positivos (beneficios) o negativos (pérdidas).

Podemos decir, que esta partida es la principal partida a tener en cuenta a la hora de realizar el
analisis historico, ya que toda empresa que no haya sido capaz de haber generado un beneficio en el
pasado, no estara demostrando la capacidad de realizar un beneficio en el futuro, y de mantenerse en
esta situacion no sélo estaria mermando su rentabilidad (tanto econémica como financiera) si no que
ademas pondra en peligro su solvencia y estabilidad financiera y estaria abocada a la quiebra.

No obstante a la hora de analizar esta variable, hay que actuar con cautela ya que el resultado neto es
muy sensible a ciertas politicas que de forma coyuntural o puntual haya utilizado la empresa tanto en
lo referente a amortizaciones como a financiacion. Por medio del uso de estas politicas, la empresa
puede ocultar la verdadera capacidad de obtencion de beneficio, rebajandola o incrementandola. Es
decir, si por ejemplo la empresa tuviese una politica de amortizaciones aceleradas, el resultado neto
se veria disminuido por el exceso de amortizacion y esta variable no estaria demostrando la verdadera
capacidad de generacién de beneficio. Lo mismo ocurriria si la empresa estuviera incurriendo en un
fuerte apalancamiento de forma coyuntural para financiar algun tipo de proyecto de inversion. Durante
el periodo en el que estuviese atendiendo al pago del préstamo la empresa estaria incurriendo en
unos altos gastos financieros (pago de intereses) que estarian disminuyendo el beneficio obtenido
(infravalorando la capacidad de obtencidon de beneficio de la empresa), no obstante como esta
situacion es en principio coyuntural, una vez realizada la amortizacion del préstamo y puesto en
marcha el proyecto de inversion, se podra ver la verdadera capacidad de obtencién de beneficios de la
empresa.

Pues bien, por medio del analisis estadistico que realizaremos, los dos problemas anteriores, es decir,
politica de amortizacion y politica de financiacion que coyunturalmente pudiera realizar la empresa y
que podrian enmascarar la verdadera capacidad de generacion de beneficio de la misma, quedaran
parcialmente mitigados, ya que nosotros nos basaremos en los datos histéricos de una serie de
tiempo (cuanto mas amplio mejor) en las cuales la empresa ha podido llevar distintas politicas tanto de
amortizacién como de financiacion. Lo que nosotros estudiaremos sera la capacidad media histérica
de generacién de beneficios y la tendencia de esa capacidad, observando si esa capacidad aumenta
o disminuye, de tal forma que la posible aplicacion coyuntural de unas ciertas politicas por parte de
gerencia de la empresa, no afectaran en gran medida a la capacidad de generacién de beneficio que
nosotros calcularemos y que sera la que utilizaremos para realizar las proyecciones financieras.
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Para realizar el anadlisis se ha elaborado una representacion de la evolucion que ha tenido el resultado
neto de la empresa entre los afios 2018 y 2022.

JLl Muestra la evolucidn del resultado neto obtenido por la empresa.
150000
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Como se puede observar en el grafico, la empresa obtuvo su mejor resultado en 2019 con un importe
de 125.000,00 €. Obteniendo su peor resultado en el afio 2020 con un importe de 100.000,00 €.

Si realizamos un estudio mas detallado del grafico, podemos comprobar que la empresa ha
demostrado tener capacidad suficiente de generacion de beneficios en el pasado, al haber generado
un beneficio medio anual de 116.000,00 €.

No obstante, ante los datos observados, conviene actuar con cautela, ya que como se puede
observar, si bien la capacidad media anual de generacién de beneficios es positiva, la tendencia de
generacion de los mismos, es negativa (pendiente negativa de la curva de beneficios), y ademas el
resultado del ultimo ano, esta por debajo de la media histérica de generacion de beneficios, lo cual
corrobora esta tendencia.

De lo mencionado anteriormente, podemos concluir, que si la tendencia continuase en la misma

direccion, en el futuro la empresa podria ver disminuida su capacidad de generacion de beneficios y
asumir en las proyecciones que la empresa obtendra beneficios seria asumiendo un cierto riesgo.

Pdgina: 23




2. EVOLUCION HISTORICA DE LA DOTACION A LA AMORTIZACION

Por medio del analisis de esta variable podremos observar dos cuestiones basicas en la gestién de
activos de la empresa, como son:

Politica de amortizacion: comprobaremos si la politica de amortizacién seguida por la empresa es
constante a lo largo del tiempo. Es decir, comprobaremos si la empresa realiza una gestion seria y
coherente de sus inmovilizados, esto se puede comprobar viendo si las dotaciones a la amortizaciéon
realizadas por la empresa a lo largo del tiempo han sido constantes, lo cual en principio es un
indicador de que la empresa tiene una politica de amortizacion basada en la vertiente econdmica de
sus activos (amortiza en funcién de la depreciacién econémica del bien), en lugar de utilizar la
amortizacion para rebajar la factura fiscal o para disminuir pérdidas (utilizando la amortizacién como
partida para disminuir beneficios, incrementando la dotacion a la amortizacion en afos con altos
beneficios, o disminuir pérdidas, disminuyendo la dotacién a la amortizacion en afnos con pérdidas.

Politica de Renovacién de Activos: Para ver la politica de inversion y renovacion de activos seguida
por la empresa, utilizaremos el indice de obsolescencia, el cual se calcula como:

fndice de . Total Amortizacion Acumulada <100

Obsolescencia  Activo Intagible Bruto + Activo Material Bruto

Por medio de este indice veremos cual es el porcentaje del activo fijo que la empresa tiene ya
amortizado, de tal forma que a mayor obsolescencia, peor politica de inversidon habra mantenido la
empresa, al no haber renovado sus activos. Esto hara que sea necesario invertir una mayor cantidad
de dinero, para reponer los activos que la empresa necesita para seguir su funcionamiento normal.

Pasemos a realizar el analisis.

Analisis de la politica de amortizacion sequida por la empresa

Para ver cual ha sido la politica de amortizacién seguida por la empresa durante los ultimos 5 anos,
sera necesario realizar el estudio de 2 variables:

— Importe de las dotaciones anuales a la amortizacién: esta variable nos indica la cuantia de las
dotaciones a la amortizacion que la empresa ha realizado cada afo. No obstante, esta variable
por si sola, no es capaz de explicar si la politica de amortizacién seguida por la empresa es
constante o no, ya que nos podemos encontrar con que de un afo a otro la empresa ha podido
sufrir un incremento significativo en sus dotaciones a la amortizacion, lo cual en principio podria
ser indicativo de que la empresa ha incrementado deliberadamente la cuantia de la amortizacién,
pero también podria ser debido a que durante este periodo se ha realizado una gran inversién en
activo, el cual al amortizarse, incrementara sensiblemente la dotacién anual a la amortizaciéon. En
este caso, la politica de amortizacién seguida por la empresa seria constante. Para poder detectar
esto casos, hemos utilizado la siguiente variable.

— % de dotaciéon a la amortizacién sobre el activo inmovilizado: Por medio de esta variable
ponemos en relacién la dotacion a la amortizacidon con el inmovilizado de la empresa, de tal forma
que si esta variable se mantiene constante entre unos ciertos niveles considerados normales,
podremos decir que la empresa ha mantenido una politica de amortizacion constante.
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La férmula para calcular el % de dotacion a la amortizacién sera:

) . L Dotacion Amortizacion Anual
Yo Dotacion Amortizacion = . — - _ x100
Total Activo Fijo o No Corriente

En funcion de los datos histoéricos aportados por la empresa, se ha realizado el siguiente grafico, en el
cual se muestra el % de dotacion a la amortizacién y los niveles que se consideran normales para el
% de amortizacion:

0 - 1 m) =
’ 2= A1 S avfmoetizs .

ﬂ En este grafico se muestra la evolucian del % de dotacidn a la amortizacidon asi como

los limites superior e inferior entre loz que deberia encantrarse el % para considerar que la
dotacion a la amortizacian se realiza de forma normal,
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Para el periodo de analisis, podemos observar, que la politica de amortizacién seguida por la empresa
ha sido constante, ya que el % de dotacién a la amortizacidon aplicado cada afio, se ha mantenido
entre los niveles considerados normales (limite superior e inferior), siendo su nivel medio el 4,40 %
con respecto al activo fijo.

También cabe destacar que la tendencia de la dotacidon a la amortizacién es decreciente (disminuye

en término medio anualmente), lo cual viene marcado por la pendiente negativa de la linea de
tendencia de la dotacién a la amortizacion.
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Analisis de la politica de renovacion de activos

En este apartado analizaremos la politica de renovacion de activos seguida por la empresa., en
tendiendo como tal, a la realizacidén de inversién en nuevos activos inmovilizados en sustitucion de los
activos obsoletos.

Para evaluar la politica de renovacion, utilizaremos el indice de obsolescencia, el cual nos dira en que
porcentaje estan amortizados los activos de la empresa, de tal forma que si el crecimiento de este
indice es mayor que el % medio anual de dotacién a la amortizacion, seria indicativo de una incorrecta
politica de renovacion; ya que esto significaria que el activo se esta quedando obsoleto a un ritmo
mayor al que se amortiza.

Se ha representado en el siguiente grafico la evolucién del grado de obsolescencia sufrido por los
activos de la empresa, durante los afios 2018 y 2022.

El indice de obsolescencia muestra el grado de obsolescencia de los actives de la
ermnpresa, a mayor valor mas obsoletos seran los actives, lo gue indica una mala gestian en
la renovacian de activos,
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Como se puede observar, durante los afios de estudio se ha producido un incremento en el indice de
obsolescencia de los activos de la empresa, pasando de tener un porcentaje del 17,39 % en el afo
2018 a un 31,07 % en el afo 2022. Esto implica que en 2018 los activos de la empresa estaban
amortizados en un 17,39 % mientras que en el afio 2022 estaban amortizados en un 31,07 %.

En principio, esta situacién de incremento en el porcentaje de obsolescencia, es una situacion normal
para cualquier empresa, ya que con el paso del tiempo los activos siempre sufren obsolescencia. De
tal forma, que lo realmente interesante, es poder ver a que ritmo se estan quedando obsoletos estos
activos, pudiendo encontrarnos con 3 situaciones:

— Los activos se estan quedando obsoletos a una velocidad mayor que la amortizacion. Esta
situacion no sera buena, ya que esto implica que no se estan renovando activos.

— Los activos se estan quedando obsoletos al mismo nivel que la amortizacion: en principio, esta
situacién nos indicaria que la empresa esta llevando una politica de amortizacién lineal, pero
tampoco es una situacion correcta, ya que implica que no se estan renovando activos.

— Los activos se estan quedando obsoletos a una velocidad inferior a la dotacion a la amortizacion.
En este caso, se puede decir que la empresa habra aplicado una correcta renovacién de activos,
ya que estara reponiendo activos de tal forma que el grado de obsolescencia crece a menor ritmo
que lo hace la amortizacion.

Para realizar este analisis, se ha utilizado el siguiente cuadro de mando:
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- En este grafico se rmuestra la palitica de renovacian de acivas seguida por la empresa,
_I de forrma general se considerara una correcta politica de renovacion siempre que la linea de
politica de renovacidn se encuentre en el cuadrante superir por debajo de la linea verde,

1 8]

Cuzdrante Superior: Silalinea que muestra la politica
de renovacidon de activos seguida por la ermpresa ze
encuentra en este cuadrante, se puede decir que existe una
correlacidn poszitiva entre el grado de obzolezcencia v la
amortizacidn, De tal forma que si esta linea se encuentra
algo por debajo de la linea verde (frontera de eficiencia de
renovacion de activas), la politica de renovacidn seguida por
la ermpresa habrd zside corracta,

Cuzdrante Inferior: Si la linea roja ze encuentra en
i ) este cuadrante implica una correlacidn negativa entre el
gtado de obsolescencia v el nivel de armortizacidn, Situacidn
. (] en principio irregulak
T T T CJ

Como se puede observar, la linea que marca la politica de renovacién de activos (linea roja) se
encuentra en el cuadrante superior, pero por debajo de la frontera de eficiencia de renovacion de
activos (linea verde). Esto implica que el grado de obsolescencia ha evolucionado en el mismo
sentido que la politica de amortizacion de la empresa (correlacion positiva entre el grado de
obsolescencia y la amortizacion) situacion en principio normal. Ademas, el hecho de que la linea de
politica de renovacion de activos se encuentre por debajo de la frontera de eficiencia, nos esta
indicando que durante este periodo los activos se han quedado obsoletos a un ritmo inferior al su nivel
de amortizacién, lo cual viene motivado por la politica renovacién de activos realizada por la empresa.
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3. EVOLUCION HISTORICA DE LAS NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS O VARIACION
DEL CAPITAL CIRCULANTE

Entendemos por variacion en las necesidades operativas de fondos o variacion en capital circulante, a
la diferencia entre el activo circulante o corriente de explotacion y el pasivo circulante o corriente de
explotacién de dos periodos consecutivos, sin incluir las disposiciones de tesoreria, las deudas
financieras a corto plazo, ni las variaciones de las inversiones financieras temporales. Es decir, esta
partida representa la evolucién de la variacion en el fondo de maniobra que la empresa ha utilizado
histéricamente a la hora de desarrollar su actividad, y representa el volumen de financiaciéon que
debido al funcionamiento operativo de la empresa es necesario sostener para mantener su nivel de
actividad.

{ Jr s AN cEn S A Aac

Este grafico mos muestra la variacidn de las necesidades operativas de fondos de la
ernpreza, mostrando =i hay incrementos o disminuciones en laz mizmas,
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Como se puede observar en el grafico, durante todo el periodo de estudio la empresa ha
incrementado su capital circulante en 2018 y 2021 y lo ha disminuido en 2019, 2020 y 2022.

No obstante, como se puede observar en el grafico de evolucién del capital circulante de explotacion,
la empresa ha disminuido el nivel de capital circulante:

Muesztra la evolucidn dal capital circulante de explotacian
[Activae Circulante de explotacidén - pasive circulante de explotacidnl.
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. Circulante Positiva BN C. Circulante Megativo
N hedia Tendencia

La empresa ha pasado de tener un capital circulante de explotacion inicial de 365.000,00 € a un
capital circulante de explotacion final de 243.000,00 €. En principio una disminucién del capital
circulante puede disminuir el margen de reaccidén que la empresa tenga ante circunstancias tales
como una restriccion de la demanda o de roturas de stocks de los proveedores.
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4. EVOLUCION HISTORICA DE LA VARIACION EN EL ACTIVO FIJO O NO CORRIENTE

Por medio de la variacion del activo fijo o no corriente bruto, veremos los aumentos (inversion) y
disminuciones (desinversion) del activo fijo de la empresa. Las partidas que hemos tenido en cuenta a
la hora de calcular la variacion han sido, los activos intangibles, los activos tangibles y las inversiones
de financieras de control.

En el siguiente grafico, hemos representado la evolucion del activo fijo asi como su composicion:

-[1.-1 Muestra la evolucidn del active fijo mantenida por la empresa asi como su composician,
200000 -
150000
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Activo Material Activo Intangible

I nversiones de Control

En el gréafico se puede apreciar que durante los anos de estudio, la empresa ha incrementado su
inversiéon en activo fijo, pasando de tener un activo fijo inicial de 230.000,00 € a un activo fijo final de
257.500,00 €, lo cual indica que la empresa ha realizado un mayor volumen inversiones que de
desinversiones en su activo fijo.

Podemos comprobarlo, al fijarnos en el grafico de evolucion de la variacion de su activo fijo.

J = Muestra la variacion del active fijo, siendo un incremento inversion en ackivo fijo v un
h—l decrermento desinversian,
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Como se puede observar, existe inversion en activo fijo en 2018, 2019, 2020 y 2021 (variacion
positiva) y desinversién en 2022 (variacion negativa). Cabe comentar que la inversidon media anual es
de 11.500,00 €, es decir, que por término medio, su activo crece en dicha cantidad, habiéndose
producido la mayor inversion en el afio 2021, en el cual se incrementé el activo fijo en 407.500,00 €
con respecto al afio anterior.

Para terminar este punto, hay que mencionar que la inversibn media anual que la empresa ha
realizado durante el periodo de analisis y que asciende a 11.500,00 € anuales, ha sido suficiente para
conseguir que el indice de obsolescencia de los activos fijos crezca en menor medida que el nivel de
amortizacion, lo cual implica que la empresa ha realizado una correcta politica de inversion.

Pdgina: 29




5. EVOLUCION HISTORICA DE LOS INTERESES NETOS DE IMPUESTOS

La importancia de esta partida es debida a que los flujos de caja libres o free cash-flow utilizados para
hallar el valor de la empresa, han de ser independientes de la estructura de capitales utilizada y netos
de impuestos, es decir, que en su calculo, no se deben tener en cuenta los intereses que la empresa
halla pagado por los prestamos que tenga concedidos y se deben descontar los impuestos pagados
en la actividad.

Pues bien, como para el calculo del free cash-flow se ha partido del resultado neto del ejercicio, en el
cual si estan incluidos los intereses pagados por los préstamos concedidos (dichos intereses estan
disminuyendo el resultado), a la hora de calcular el cash-flow necesario para el célculo del valor de la
empresa, se deben eliminar dichos intereses, de tal forma que se deberan volver a anadir, esto
incrementara el free cash-flow y nos dara un free cash-flow libre de intereses. Simplemente comentar,
que se anaden los intereses netos de impuestos, debido a que el ahorro impositivo producido por los
intereses, se debe descontar del cash-flow, ya que de no existir los intereses, la empresa si deberia
haber pagado dichos impuestos.

En el gréfico siguiente se puede observar el importe de los intereses netos de impuestos pagados por
la empresa en cada periodo.

_Irlpr Muestra la evolucian del immporte de los intereses pagados por los préstamos concadi-
dos a la empresa,
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Como se puede observar, el afio que mas intereses se pagaron fue en 2018, en el cual se pagaron
2.437,50 €, pagando el nivel minimo en 2022 con 2.062,50 €.

Lo realmente importante, es que el nivel de intereses pagado por la empresa tiende a disminuir, lo
cual viene indicado por la pendiente negativa de la linea de tendencia.
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6. EVOLUCION DE LOS FLUJOS LIBRES DE TESORERIA (FLTE)

Para finalizar el analisis historico de los flujos de caja de la empresa, veremos cual ha sido la
evolucién de los propios flujos de caja, los cuales se calculan como la suma de las anteriores
variables comentadas.

En el siguiente grafico se han representado los flujos libres de tesoreria que histéricamente ha
obtenido la empresa, los cuales seran los que se utilizaran para proyectar los flujos de caja futuros
previstos.

3 [ = 5 - Halsl In = g

Jm En este grafico se muestra el importe de los FLTE abtenidos porla empresa, los cuales
seran utilizados para la proveccidn de los FLTE estimados,
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Como se puede observar en el grafico, la empresa ha obtenido flujos de caja positivos en 2018, 2019,
2020 y 2022 y flujos de caja negativos en 2021.

Lo interesante es que la media histdrica de los flujos es 141.450,00 €, esto indica que histéricamente
y por término medio la empresa ha tenido mayores entradas de fondos que salidas, lo cual en
principio hace prever que en el futuro sera capaz de obtener flujos para remunerar a los accionistas, lo
cual incrementa su valor, al demostrar tener capacidad de remunerar a los inversores.
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Analisis nivel de préstamos actual

Como se ha comentado anteriormente, el importe de los préstamos que la empresa mantenga en su
pasivo en el periodo actual incide directamente en su valor. En primer lugar, haran que se incremente
el factor de descuento utilizado para actualizar los flujos de caja, con lo cual disminuira su valor y
ademas disminuiran en dicho importe el valor de la empresa, ya que deben ser restados del valor
actual de los flujos de caja.

Actualmente, la empresa mantiene en su pasivo préstamos por importe de 40.000,00 €. Este importe
supone un 3,59 % de sus fondos propios, es decir que por cada euro que mantiene en balance de
fondos propios, tiene 3,59 € de préstamos.

La incidencia de los préstamos en el valor de la empresa sera:
e Hara que el valor de los flujos de caja calculados, se vean disminuidos en 40.000,00 €.

o El factor de descuento a aplicar a dichos flujos se vera incrementado, y por ende, disminuira el
valor actual de los flujos. Concretamente se aplicara un factor de correccion a la prima de riesgo.
Este incremento es debido, a que el riesgo de insolvencia de la empresa es mayor cuantos mas
préstamos tenga concedidos, de tal forma que la prima de riesgo que exigira cualquier inversor a
esta inversion sera mayor cuanto mas riesgo tenga. Concretamente, la prima de riesgo que se
utilizara en cada escenario de la simulaciéon de montecarlo, se vera incrementada en un 2,60 % de
su valor. De tal forma que una empresa con un alto grado de endeudamiento se vera mas
penalizada que una empresa con un endeudamiento menor.

Se puede observar la evolucion de los préstamos mantenidos por la empresa en el siguiente grafico.
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_Flg Muestra la evolucidn del immporte de los préstamos mantenidos en el pasive de la em-
presa,
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Como se puede ver en el periodo actual la empresa tiene un nivel de préstamos inferior a su media
histérica, lo cual indica que la empresa ha ido amortizando préstamos y disminuyendo la deuda, con lo
que en principio demuestra haber sido capaz de hacer frente a sus compromisos financieros. Por lo
que consideramos que la prima de riesgo no deberia ser excesivamente alta.
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Fase 2:Proyecciones de flujos futuros

En esta fase realizaremos el calculo de los flujos de caja que se espera que la empresa obtenga en el
futuro. Las proyecciones de los flujos se dividen en 2 periodos temporales claramente diferenciados
que son:

— Primer periodo: estimacién de los flujos de los proximos 5 anos.

— Segundo periodo: los flujos para el conjunto de afios a partir del ultimo valor de la proyeccion,
a este valor se le denomina valor de continuaciéon y su célculo se realiza al suponer que la
empresa continuara en funcionamiento de forma indefinida y sera capaz de obtener flujos de
caja durante los afios futuros.

Primer Periodo: Proyecciones de flujos de los 5 préximos periodos

Realizaremos primero el célculo las proyecciones de los flujos de caja para los proximos 5 periodos.
Para el célculo de estos flujos, hemos utilizado, como se comenté en el apartado de metodologia e
hipotesis, un método basado en los flujos de caja medios obtenidos por la empresa. Los calculos
realizados se muestran a continuacion.

importe
141.450,00 €
5,00 %

Datos utilizados para la proyeccion
Media histérica de los FLTE
Porcentaje de crecimiento anual estimado de los FLTE

Como se observa en la tabla anterior, hemos calculado la media de los flujos de caja histéricos la cual
asciende a 141.450,00 €, y para la proyeccion de los flujos futuros hemos estimado que la empresa
en funcion de sus caracteristicas y su expectativas futuras, esta en disposicion de incrementar sus
flujos de caja en un 5,00 % anual.

En funcion de los datos anteriores y aplicando la formula:

FLTE Proyectadn Aﬁni = Media Flujos de Caja Histdricos * (1 + Factor Crecimientn}i

Se obtienen los siguientes flujos estimados, los mostramos descompuestos en sus distintos
componentes:

Componente FLTE 2023 2024 2025 2026 2027
RESULTADO NETO 121.800,00 € 127.890,00 € 134.284,50 € 140.998,73 € 148.048,66 €
DOTACION A ].A 12.915,00 € 13.560,75 € 14.238,79 € 14.950,73 € 15.698,26 €
AMORTIZACION

23.520,00 € 24.696,00 € 25.930,80 € 27.227,34 € 28.588,71 €
NOF
VARIACION ACTIVOS -12.075,00 € -12.678,75 € -13.312,69 € -13.978,32 € -14.677,24 €
FIJOS
INTERESES NETOS 2.362,50 € 2.480,63 € 2.604,66 € 2.734,89 € 2.871,63 €
DE IMPUESTOS
FLTE 148.522,50 € 155.948,63 € 163.746,06 € 171.933,36 € 180.530,03 €
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Hemos representado graficamente los FLTE estimados:

SIILOGA, Asi comno la recta de regresion que ajustaria dichas estimaciones v las zonas entre

_le En este grafico se muestran los valares inicialmente estimados por medio del sistema
las que podran variar los FLTE estimmados de cada periodo,
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No obstante, queremos hacer hincapié, en que a la hora de realizar estimaciones, siempre se pueden
cometer errores, es decir, por ejemplo, para el afio 2023 los FLTE que se han estimado, ascienden a
148.522,50 €, pero como es logico pensar, el valor exacto que alcanzaran los flujos de caja para este
periodo no coincidiran exactamente con esta cantidad predicha, si no que sera una cantidad mayor o
menor. Pues bien, para intentar corregir en la medida de lo posible esta incertidumbre asociada a toda
estimacion, lo que se ha hecho, es tomar en funcion de la estimacién realizada, un limite superior y un
limite inferior entre los cuales con la mayor probabilidad posible (concretamente el 95 %) podra
encontrarse el verdadero valor del flujo futuro.

Es decir, para nuestro caso, en el ano 2023 el flujo que nosotros estimamos es de 148.522,50 €, pero
consideramos que el verdadero valor podra estar entre 146.439,59 € y 149.832,72 € (en el gréfico
anterior estos limites dados al 95 % de confianza vienen marcados por las zonas coloreadas).

A partir de estos flujos libres de tesoreria estimados y sabiendo los limites entre los que se pueden
mover, se ha realizado una simulacién de montecarlo, que consiste en obtener de forma aleatoria
valores para cada uno de los flujos de caja, habiéndose simulado 500 escenarios posibles para cada
periodo. La simulacién se muestra en el grafico adjunto (los valores calculados en la simulacion son
los coloreados en la zona amarilla).

de Maontecarlo, dichos valares vienen reprezentados por la zona amarilla, pudiendo compra-

le En este grafico se muestran los valores que ze han tormado en la simmulacian del metodo
barse que se han tenido en cuenta practicamente todos los valares de la zona de variacian.
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Una vez realizada la simulacion, hemos calculado la media de los 2.500 valores obtenidos de los flujos
de caja para los proximos 5 periodos (500 valores simulados por afio), esta media asciende a
164.124,62 €, esto supone 1,16 veces la media historica alcanzada por la empresa que ascendia a
141.450,00 €, por lo que se puede decir que las estimaciones realizadas son bastante realistas, ya
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que consideramos que se incrementara su media anual al cabo de 5 afios en un 16,03%, que si lo
dividimos entre los 5 periodos proyectados nos daria un incremento medio anual de 3,21% al afio.
Cifra que consideramos la empresa puede alcanzar en funcion de la capacidad que ha demostrado en
el pasado.
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Sequndo Periodo: Calculo del valor de continuacion

Una vez calculado el valor de los flujos para los 5 primeros anos de proyeccion, debemos calcular cual
sera el valor de los flujos para el resto de afios en los que la empresa estara en funcionamiento.

Para realizar este calculo partimos de la siguiente premisa, y es que los flujos de caja se mantendran
constantes e iguales a los flujos del ultimo periodo proyectado. Bajo esta premisa subyace la idea de
que el incremento de los flujos de caja sera igual a la inflacion prevista. Por lo que el efecto de la
inflacién se vera mitigado por un incremento de los flujos en la misma cuantia.

Por tanto, para calcular el valor de continuacién, unicamente deberemos calcular el valor que tendra
una renta perpetua en el afio 2027 y descontarlos hasta el periodo actual.

La formula financiera a aplicar para hallar el valor actual de una renta perpetua sera:

. B Valor Renta
Valor de Continuacion = *(1+ Tasa de descuento)™
Tasa descuento

Siendo el valor de la renta, los FLTE del afo 2027 (ultimo afio de la proyeccion) y la tasa de
descuento el WACC. No obstante, como a la hora de realizar el proceso de valoracion, se ha utilizado
el método de Simulacion de Montecarlo, el valor de la renta y la tasa de descuento que se tendra en
cuenta para calcular el valor de continuacion de cada uno de los 500 posibles escenarios, variaran
entre unos limites que son:

— Valor de la renta: variara entre los limites calculados para la renta del afio 2027, estos limites
(que vienen calculados en la “Tabla Limites de variacién de las variables utilizadas en la
simulacion de escenarios” de la fase 4) nos indican con una confianza del 95 %, entre que
valores se encontrara la renta del ano 2027, de tal forma que dicho valor se encontrara entre
178.439,52 € y 181.832,64 €

— Limites de la tasa de descuento (WACC): El valor de esta tasa, es el valor del WACC o coste
medio ponderado de los recursos utilizados, cuya forma de calculo se explica en el apartado
siguiente y variara entre 6,00 % y 11,94 %.

En funcion de los posibles valores que pueden tomar la renta y la tasa de descuento y aplicando la
féormula de valor de continuacién, podemos calcular entre que limites se encontrara el Valor de
Continuacion para cada uno de los 500 posibles escenarios. Estos limites de variacién seran:

Limites Valor continuacion Importe
Limite superior 2.265.906,23 €.
Limite inferior 850.281,33 €.

Es decir, que por medio de la Simulacion de Montecarlo, los posibles valores que en cada escenario
tomara el valor de continuacion de la empresa, variaran entre 850.281,33 y 2.265.906,23 €.
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Fase 3:Determinacion de la tasa de descuento

Una vez tenemos calculados los flujos de estos dos periodos (5 proximos afios y valor de
continuacion) deberemos descontarlos a una tasa de descuento denominada, por su acrénimo en
inglés, WACC (Weighted Average Cost of Capital) o en espafol coste medio ponderado de los
recursos utilizados. Esta tasa de descuento se utilizara para hallar el valor actual (a fecha de hoy) de
los flujos calculados en el apartado anterior. Cabe destacar que dicha tasa ya la hemos utilizado para
el célculo del valor de continuacion, pero aqui veremos como hemos realizado su calculo y el porque
de su uso.

Se utiliza este coste medio ponderado, ya que se supone que tanto los acreedores (de deuda con
coste, normalmente préstamos) como los accionistas, deberan ser recompensados por el coste de
oportunidad de invertir sus fondos en un negocio en particular (concretamente en la empresa
valorada) en lugar de en otros proyectos de inversién con riesgo equivalente. Es decir, que se
considera a este coste medio ponderado, como la rentabilidad minima exigida a este proyecto por
parte del inversor.

La formula de calculo del WACC es:

-

E " D
WACC = KL—] +Kd(1—r]L—]
E+ D E + D

Siendo las variables:

Variables Descripcion Forma de calculo
Ke Coste de los capitales propios | Tasa libre de riesgo + Prima de Riesgo
E Fondos Propios Fondos Propios de balance

Deuda con coste
(Préstamos de balance)

Kd Coste de los capitales ajenos Interés del préstamo

Tipo gravamen
Impuesto de sociedades

Recursos Ajenos

t Tasa impositiva

E D
Siendo (E+Dj y [E+ DJ los factores de ponderacion.
Veamos como se han calculado cada una de las variables.

Calculo de Kg Coste de los capitales propios

Esta variable indica la rentabilidad minima que exigira un accionista por mantener su dinero invertido
en la empresa.

La hipétesis financiera en la que se basa, viene dada por la posibilidad que tiene cualquier inversor a
la hora de decidir donde invertir su capital. Una posibilidad de inversion puede ser invertirlo en activos
como los bonos del tesoro, los cuales ofrecen una rentabilidad fija y practicamente riesgo nulo. A la
rentabilidad de estos activos se le denomina tasa libre de riesgo. Debido a esta posibilidad de
inversidn sin riesgo, si se quiere atraer a un inversor a nuestra empresa, se le de debera remunerar
con una rentabilidad superior a esta tasa libre de riesgo, ya que la inversion en cualquier proyecto
conlleva un riesgo asociado. A esta prima que se le debe ofrecer al inversor, se le denomina prima de
riesgo. Esta prima de riesgo que exigira cualquier inversor, sera tanto mayor cuanto mas arriesgado
sea el proyecto de inversion.
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De lo comentado en el parrafo anterior, se obtiene la férmula de calculo del coste de los capitales
propios, que no sera mas que la tasa libre de riesgo mas una prima de riesgo.

Ke = Rentabilidad libre de riesgo + Prima de riesgo

Vemos como se calcula cada variable.

Calculo de la tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo mas utilizada es el tipo de interés ofrecido por las obligaciones del estado a 10
afos, que para el periodo actual es 3,00 %.

Tomamos la rentabilidad de este activo para medir la tasa libre de riesgo ya que su horizonte de
inversién pensamos es el que mas se aproxima a realizar una inversion de control en una empresa
(10 anos).

Se podria haber optado por tomar como tasa libre de riesgo la rentabilidad de las letras del tesoro
(inversién entre 3 a 18 meses), los bonos del estado (2 a 5 afios) o obligaciones del estado (de 15 a
30 anos), pero pensamos que estos periodos de inversién reflejan en menor medida, por defecto o por
exceso, el periodo de inversién en la empresa.

Calculo de la prima de riesgo

Para el calculo de la prima de riesgo existen varios métodos, siendo el mas conocido, el CAPM
(Capital Asset Price Model), no obstante para la utilizacién de este método seria necesario obtener
una variable denominada beta de la empresa, y el principal problema es que el valor de esta variable
solo se puede hallar si la empresa cotiza en el mercado bursatil, por lo que en nuestro caso no se
podra utilizar dicho método.

Para solventar este problema, se han prefijado unos limites entre los cuales pensamos que se puede
encontrar la prima de riesgo que cualquier inversor nos exigira para invertir en la empresa. En nuestro
caso y en funcion de las circunstancias de la empresa, se ha considerado que cualquier inversor
racional exigira una prima de riesgo comprendida entre el 3,00 % y 9,00 %.

Cabe comentar, que dada la existencia de préstamos concedidos a la empresa, a priori se puede
considerar que estos podrian incrementar las posibilidades de insolvencia y por tanto de riesgo
asociados a este proyecto de inversién (esto es debido, a que en principio, es légico pensar que una
empresa que tenga préstamos concedidos, tiene una mayor probabilidad de caer en insolvencia, que
una empresa sin préstamos). Debido a esto, hemos calculado un factor de correccion de la prima de
riesgo, que tendra en cuenta esta posibilidad de insolvencia, en nuestro caso, el valor de dicho factor
sera 2,60 %, de tal forma que los limites anteriormente indicados para la prima de riesgo, se veran
incrementados en este importe, pasando de ser los limites inicialmente establecidos del (3,00 % vy el
9,00 %.) a los limites inferior del 3,08 % y superior del 9,23 %.

Una vez delimitados los limites donde se puede encontrar la prima de riesgo, lo que se hara es
obtener un valor de la misma para cada escenario realizado por medio del método de montecarlo. Es
decir, que para cada uno de los 500 escenarios que se simularan, la prima de riesgo tendra una valor
comprendido entre 3,08% y 9,23 %.

Tras calcular los dos componentes del coste de los capitales propios, podemos obtener su valor. No
obstante, como la prima de riesgo variara entre los limites prefijados, esto hara que el coste de los
capitales propios también varie entre dos limites, los cuales seran:

Limites Coste Capitales Tasa Libre de Riesgo + Limites

Propios Prima Riesgo IIPeli
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Limite superior
Limite inferior

3,00 % + 9,23 %
3,00 % + 3,08 %

12,23 %
6,08 %

Como se puede observar, a la hora de aplicar la simulacion de montecarlo el coste de los capitales
propios tomara valores entre 6,08 % y 12,23 %.

Calculo de Kg Coste de los capitales ajenos

Este variable indica el coste medio de los recursos ajenos utilizados. Actualmente la empresa cuenta
en su balance con 40.000,00 € en préstamos, los cuales tienen un coste medio de 5,00 %.

Factores de ponderacion

El célculo de los factores de ponderacién, se ha resumido en la siguiente tabla.

Variable Descripcion Importe
E Fondos Propios 1.115.000,00 €
D Recursos Ajenos (préstamos) 40.000,00 €
Factor ponderacion coste de los capitales
E/(E+D) propios 0,9654
Factor de ponderacion del coste de los
e capitales ajenos 0,0346

Calculo del WACC

Con los datos obtenidos en los apartados anteriores, estamos en disposicion de obtener el valor del
WACC (coste medio ponderado de los recursos). Hay que comentar que debido a que el coste de los
capitales propios podra variar entre los dos limites prefijados, el WACC también tendra un cierto rango
de variacién en funcién de los limites inferior y superior del coste de los capitales propios, de tal forma
que los dos valores entre los que variara el WACC seran:

Calculo de los limites de variacion de WACC

Limite Superior

Limite Superior de Kg
E/(E+D)
Kd
(1-)
D/(E+D)

12,23 %
0,9654
5,00 %

75,00 %
0,0346

Valor Limite Superior WACC

11,94 %

Limite Inferior

Limite Inferior de Kg
E/(E+D)
Kd
(1)
D/(E+D)

6,08 %
0,9654
5,00 %
75,00 %
0,0346

Valor Limite inferior WACC

6,00 %

Como se puede observar, en la simulacién de montecarlo, el WACC tomara valores comprendidos
entre 6,00 % y 11,94 %.

Pdgina: 39




Fase 4:Actualizacion de los Flujos

En esta fase se realiza la actualizacién de los flujos de caja calculados en la fase 2. La tasa de
actualizacién que sera utilizada es la WACC, calculada en el apartado anterior.

Como ya se ha comentado con anterioridad, para corregir en la medida de lo posible la incertidumbre
asociada a cualquier estimacion, se ha utilizado el método de simulacién de montecarlo, método
numérico usado para aproximar expresiones matematicas complejas y costosas de evaluar con
exactitud y consistente en la realizacién de multitud de experimentos de forma aleatoria, de tal manera
que se llega a la solucién del problema.

Por medio de este método, se ha realizado de forma aleatoria la simulacion de 500 escenarios
posibles, debido a esto, seria imposible dar todos los valores obtenidos, pero si se puede indicar los
rangos de variacion que se han tenido en cuenta a la hora de realizar la simulacion de los FLTE.

Limites de variacion de las variables utilizadas en la simulacion de escenarios

Limites de los FLTE para los 5 ailos proyectados

2023 2024 2025 2026 2027
Limite Superior 149.832,72 € 157.665,41 € 165.605,38 € 173.665,36 € 181.832,64 €
Limite Inferior 146.439,59 € 154.606,88 € 162.666,84 € 170.606,83 € 178.439,52 €

Limites valor de continuacion

Limite Superior 2.265.906,23 €
Limite Inferior 850.281,33 €
Limites de la tasa de descuento (WACC)

Limite Superior 11,94 %
Limite Inferior 6,00 %

Una vez realizados todas las simulaciones, se han obtenido 500 posibles valores para los flujos de
caja de cada ano, por ejemplo para el afio 2024 se han obtenido 500 posibles valores, los cuales
estaran comprendidos entre 154.606,88 € y 157.665,41 € (limites de variacion que se muestran en la
tabla para el ano 2024) , esos valores obtenidos, se han descontado hasta el periodo actual, utilizando
una tasa de descuento que estara comprendida entre 6,00 % y 11,94 % (limites de variacion de
WACC), esta operacion, se ha realizado para los 500 valores de cada uno de los 5 afios proyectados.
También, se han obtenido 500 valores para el valor de continuacion de la empresa, estos valores
estaran comprendidos entre 850.281,33 € y 2.265.906,23 € (limites de valor de continuacién, los
cuales ya estan descontados en funcién del WACC).

Posteriormente, para cada uno de los 500 escenarios, se han sumado el valor de los flujos de caja
descontados para los 5 periodos proyectados y el valor de continuacion. Una vez realizado esto, se ha
calculado el valor medio que alcanzaria esos flujos totales de caja descontados y un intervalo en el
cual se ha de encontrar con una confianza del 95 % el verdadero valor de dichos flujos. Los calculos
se muestran en la siguiente tabla:

Intervalo de confianza para la media de los FLTE descontados
Limite Inferior Media Limite Superior
1.981.502,45 € 2.018.896,29 € 2.056.290,12 €

Por este sistema, no solo encontramos el valor medio, sino que obtenemos la variacion que puede
sufrir dicho valor. Los datos obtenidos indican que tenemos el 95 % de confianza de que el valor
actual medio de los flujos de caja de la empresa deben estar entre 1.981.502,45 € y 2.056.290,12 €,
siendo lo mas probable que el valor sea 2.018.896,29 €.
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Fase 5:0btencidon del Valor Actual de la Empresa

Una vez calculadas todas las variables necesarias para la obtencién del valor de la empresa,
realizaremos su calculo utilizando la conocida expresion:

Yalor Empresa= Valor actual flujos provectados —Valor deuda con coste

Hay que tener en cuenta que a la hora de calcular el valor de los flujos de la empresa, se ha calculado
un intervalo de valores compuesto por un valor maximo, un valor minimo y un valor central, por lo
tanto a la hora de obtener el valor de la empresa, también deberemos hallar un intervalo de confianza
en el que con un 95 % de confianza estara el valor de la empresa.

El calculo se hara restando a cada valor del intervalo de los FLTE descontados, el importe de los
préstamos que actualmente la empresa mantiene en balance.

Valor Limite inferior de la empresa = 1.981.502,45 € - 40.000,00 € =1.941.502,45 €
Valor Medio de la empresa = 2.018.896,29 € - 40.000,00 € =1.978.896,29 €
Valor Limite superior empresa = 2.056.290,12 € - 40.000,00 € =2.016.290,12 €

Si resumimos en una tabla, los valores entre los cuales se encuentra la empresa son:

Intervalo de confianza Valor de la empresa
Limite Inferior Media Limite Superior
1.941.502,45 € 1.978.896,29 € 2.016.290,12 €

Tras el analisis realizado, el valor obtenido para la empresa estara comprendido entre 1.941.502,45 €
y 2.016.290,12 €, siendo su valor mas probable 1.978.896,29 €.

La conclusion a la que se puede llegar, es que la empresa demostrara ser capaz de crear valor en el
futuro. Siendo su valor maximo previsible de 2.016.290,12 €, lo cual supone, que la empresa puede
valer como minimo 2,92 veces y como maximo 3,03 veces el valor actual de sus activos netos
(compuestos por activo no corriente neto + activo corriente + inversiones financieras a corto plazo +
medios liquidos) que actualmente ascienden a 664.507,20 €.
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Proceso de valoracion por PER ()]

A la hora de realizar cualquier valoracion, se han de utilizar al menos dos métodos distintos con el fin
de contrastar los resultados obtenidos. El segundo método de valoracion que se ha decidido utilizar es
el PER.

El PER (Price Earning Ratio) es un método de valoracion por medio del cual se considera que el
mercado esta valorando las empresas en funcién de los beneficios que obtienen. La forma de calculo
es muy rencilla, siendo:

Valor  Empresa
PER =

Beneficio

Por medio de este método, compararemos el valor obtenido en el método anterior con el valor que
daria el mercado, de tal forma que se sabremos si el valor calculado, esta infravalorando o
sobrevalorando a la empresa. El analisis que se realizara para comprobar si la valoracion es correcta
0 no, sera comparar el PER de la empresa, con el PER medio de la bolsa espafiola (concretamente
del IBEX 35). De tal forma que:

— Si la empresa tiene un PER cercano al PER medio de la bolsa espafiola, la valoracion sera
correcta.

— Si el PER de la empresa es muy superior al PER medio de la bolsa espafiola, la empresa estara
sobrevalorada, con respecto a la valoracion que histéricamente han hecho el mercado.

— Si el PER de la empresa es muy inferior al PER medio de la bolsa espafola, la empresa estara
infravalorada con respecto a la valoracién que histéricamente ha hecho el mercado.

Vemos el calculo de los PER:

Calculo del PER de la empresa:

Valor Empresa _ Valor Medio Empresa
Beneficio Media Historica Resultado Neto Anual

Pmr-fa.::u =

Para el PER de la empresa se han utilizado los siguientes datos:

Calculo del PER de la empresa
Valor Medio de la empresa 1.978.896,29 €
Media Histérica Resultado Neto 116.000,00 €
PER empresa 17,06 Veces

Calculo del PER medio histérico de la bolsa espanola: para el calculo de este PER, se han
obtenido los PER anuales del IBEX 35 de los afios 1989 a 2011, calculandose una media aritmética de
la serie de datos. Al utilizar una serie de datos tan amplia, en este valor medio se habran tenido en
cuenta tanto lo periodos de alto crecimiento econémico como los periodos de recesion de la economia
espafnola, de tal forma que se puede considerar que este valor nos indica el nivel medio de valoracion
que el mercado hace de las empresas en funcidon a su beneficio, independientemente del ciclo
econdmico en el que nos encontremos.
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En el siguiente grafico, se muestra la evolucién del PER de la bolsa espafiola, asi como su nivel medio

y el PER obtenido para la empresa.
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n el grafico, el PER de la empresa asciende a 17,06 Veces su beneficio

historico. Este valor se encuentra en lo que consideramos “zona de valoracién correcta” de la
empresa. Este area viene coloreada en verde y se corresponde con la zona comprendida entre el
percentil 10 y el percentil 90, lo que corresponde al 80% de los afios de los PER del IBEX 35 para el

periodo 1989/2011. Esto im

plica que la gran mayoria de los afios (concretamente el 80%), el inversor

medio ha valorado las empresas entre estos rangos del PER, por lo cual la consideramos como “zona
de valoracion correcta”, ya que el 80 % de la veces, un inversor medio ha valorado las empresas en

esos PER.

No obstante, podriamos ver que el valor de la empresa aun encontrandose en la “zona de valoraciéon
correcta”, es superior a la valoracién media que ha realizado la bolsa, que asciende a 15,41 veces sus
beneficios, por lo que la valoracion de la empresa podria estar sensiblemente sobrevalorada.
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