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RESUMEN DEL TRABAJO

El trabajo a presentar tiene como objeto estudiar los diferentes métodos exis-
tentes a al hora de valorar una empresa de manera cuantitativa. Durante el
trabajo se expondra los procedimientos usados en cada uno de ellos, con es-
pecial énfasis en el método de los flujos descontados de caja, al ser este el
método mas relevante en la actualidad segun la opinion de los diferentes ex-

pertos y autores en esta materia.

De entre todos los métodos posibles que se desarrollaran durante el trabajo,
prestaremos una mayor atencion en el descuento de flujos de caja, al ser un

método mas correcto en términos conceptuales por los diferentes expertos.

Para un mayor entendimiento del tema a abordar, se llevara a cabo una valo-
racion practica del contenido propuesto que permita un mejor entendimiento

sobre el tema.

PALABRAS CLAVE

* Métodos de valoracion .

* Flujos de caja.

* cuenta de perdida y ganancias.
* Balance de situacion.

* Valoracién de empresas.



INTRODUCCION

Hoy en dia , tanto en el mundo econdmico, como el empresarial o cualquier
otro ambito en el mundo, se requieren tomar decisiones rapidas y efectivas en
situaciones de diversa indole para poder anteponerse a las complicaciones

que puedan aparecen para cada situacion.

Para ello, tanto los empresarios como los trabajadores de las empresas dis-
ponen de diferentes herramientas con las que poder agilizar el proceso de
eleccion de las diferentes opciones que se le presentan en base a la informa-

cion que estas herramientas les otorgan.

Asi pues, durante este trabajo se expondra el uso de los distintos métodos de
valoracion de empresas de las que se disponen, prestando especial énfasis

en el método de los flujos de caja descontados.

Lo primero que me pregunto es, ¢ porqué la valoracion de una empresa como
tema? La respuesta es sencilla, valorar una empresa es primordial en el mun-
do actual, ya que las empresas forman parte de un entramado econémico que
es el que dicta el rumbo a seguir en el mundo. Por ello los empresarios elegi-
ran el método que mas se adecuen a sus objetivos y direccidn en base a la
variables de las que disponen. Esta valoracién engloba desde valorar una
simple empresa familiar hasta la valoracion de las empresas participantes en

los distintos mercado de valores mundiales, como el Ibex-35 espafiol.

Por tanto el objetivo de esta tarea sera el describir, en profundidad y de ma-
nera comparativa, cada uno de los modelos de valoracién existentes, con es-
pecial énfasis en el modelo de flujos de caja descontado, método que los em-
presarios mas se decantan para la valoracion debido a su prevision futura en
el tiempo. Junto a esta descripcion, analizaremos como se aplica cada modelo
de manera descriptiva y sin realizar predicciones futuras de las distintas varia-

bles.

Y con el fin de proporcionar un mayor entendimiento sobre el tema a desarro-

llar, se analizaran los ambitos de aplicacion de cada método de valoracion,



para poder asi demostrar la relevancia de una buena valoracion de las empre-
sas a la hora de la compra-venta entre los diferentes sujetos juridicos que ac-

tuan en dicha accion.

Antes de desarrollar el tema, conviene decir que esta materia ya ha sido con-
siderada por numerosos autores en sus estudios, por lo que para dar mayor
fuerza a mis ideas, tendré en cuenta su informacién para desarrollar mi traba-

jo.



1. VALORACION DE EMPRESAS. IDEA Y CONCEPTO.

Cuando hablamos de valoraciéon de empresas, normalmente se asocia al pre-
cio o valor que cualquier sujeto da a una empresa para saber como de grande
es la compafia en términos cuantitativo. Pero esto no es asi, ya que dentro
del precio o valor, se afladen una serie de precisiones subjetivas que depen-
deran de las circunstancias de cada empresa, cada sujeto participante, cada

variable...

Segun establece Termes (1998), del IESE Universidad de Navarra, “la valo-
racion de una empresa no es mas que uno de los factores que intervienen en

toda toma de decision de cualquier accion que influiran sobre una sociedad’.

Estas acciones son de diversa indole, desde operaciones de mercado , tales
como son las compraventa de empresa o la emision de acciones en la que se
establece un precio minimo a exigir en comparacién a otras valoraciones de
empresas de similares caracteristicas, hasta simples términos juridicos, como
es la obligatoriedad de establecer un precio para una empresa en casos de

quiebra o liquidacion.

Hablamos de subjetividad en la valoracion ya que ante mismos parametros
de calculo, podemos obtener diferentes valoraciones de una misma empresa
a causa de los juicios de valor que se toman a la hora de aplicar un método u
otro. Por ello, Damodaran (2002)" indicé que para una mejor valoracién, habra
que aplicar los menores criterios parciales ya que toda valoracion de una em-

presa esta sujeta a diversos factores que influyen sobre su objetividad.

Por tanto, todo sujeto que realice una valoracién, debera tener en cuenta las
circunstancias que influyen sobre la empresa, tales como las oportunidades
de crecimiento , los riesgos financieros de la empresa...etc., para poder asi

evaluar de una forma mas objetiva a la empresa.

1Damodaran, Aswath. 2002. Investment Valuation: Tools and Techniques for

Determining the Value of any Asset. Editorial Wiley.



Centrandonos en al exposicion que se hara a continuacion, existen multitud
de formulas para establece una valoracion de una empresa, por lo que nos
guiaremos por las establecidas por Pablo Fernandez (2008)para cada una de

los distintos grupos de valoracion:
* Valoracion a través del descuento de los Flujos de Caja
* Valoracioén a través de la Cuenta de perdida y ganancias
* Valoracién a través del balance por su Valor Contable
* Valoracién por Métodos mixtos o Goodwill
* Valoracién por opciones

* Valoracion por la creacion de valor Break-up Value

2. METODO SOBRE LOS FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS.

2.1 VALORACION A TRAVES DEL DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA.

En la actualidad, la valoracion de empresas a través del método de flujo de
caja descontados es el preferido por los expertos, esto se debe a que es un
meétodo con una gran utilidad y exactitud a la hora de arrojar resultados, ya
que cualquier activo o pasivo usado por la empresa posee un valor intrinseco
que puede ser calculado. Esto permitira una mejor valoracién de la empresa a
la hora de que los sujetos interesados en la valoracion de cualquier empresa
tomen decisiones sobre aspectos de diversa indole empresarial como la com-

pra o la fusion de empresas.

Este calculo se obtiene mediante los flujos de caja que pueda generar cual-
quier activo o pasivo a lo largo del tiempo, y en base a un posible riesgo que
posee inherente a ellos. Ya que se considera que la empresa es generadora

de flujos de caja.

El favoritismo de este método frente a otros métodos se debe a la idea de

qgue los mercados nunca son eficientes, o en otras palabras, existen errores
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en el proceso de valoracion producido por la falta de informacién durante su
uso o debido al paso del tiempo, y que han de ser renovadas constantemente

para corregir dichos errores.

La falta de informacion sobre el activo a través del tiempo es considerado, por
tanto, el riesgo existente sobre la expectativa de la generacion de riqueza que

pueda generar el activo, y por ende, la empresa.

Los elementos que influyen en la desviacion de la valoracion correcta de los
flujos, tales como los ingresos o las distintas partidas de gastos, seran englo-
bados en distintas tasas aplicables en el calculo de la valoracién de la empre-

Sa.

También se aplicara una tasa de descuento que engloba tanto los posibles
riesgos que pueda derivarse a través del tiempo, como un tipo de interés esta-
blecido por el mercado, entidades financieras o cualquier otro sujeto activo que

participe en el calculo de la valoracion de la empresa a analizar.

2.2 DESARROLLO METODOLOGICO
Centrandonos en la metodologia de cualquier valoracion de una empresa,

como ecuacion general, el calculo del valor de la empresa seria la siguiente:

Ecuacion 2.2.1. Valor Actual de la empresa

Vo =_ FCi ,  FC ., ., (FCn + VRn)

1+K (1 + K)? (1 +K)"

Donde los términos de la ecuacion serian:
* FC: Flujos de caja
« K: Tasa de descuento que engloba el riesgo del flujo
* VR : Valor residual
* N: Periodos o numero de afios

e V: Valorde la empresa
Tendremos en cuenta que el flujo de caja tiene un menor riesgo cuanto ma-

yor aproximacion temporal hacia el presente haya, ya que implicitamente

conlleva un menor riesgo al haber mas certeza ante periodos mas proximos
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al presente que hacia el futuro.

También indicar que cuando nos referimos al flujo de caja, no nos estamos
refiiendo a los ingresos que obtiene una empresa en un determinado afio,
sino que junto con los ingresos, se engloba todos los gastos que puedan
producirse en un determinado afio, como son las inversiones, las amortiza-
ciones del inmovilizado...modificando la tesoreria de la empresa durante los

diferentes afios?.

Respecto al valor residual, es el importe que se estima que la empresa , en
un momento final futuro, podria obtener por la venta de sus activos u otra for-
ma de disposicidon, una vez deducidos los costes estimados para realizar la

venta.
Con caracter general, su obtencion proviene de la siguiente formula:
Ecuacidn 2.2.2 Valor Residual

FCFn x (1+9)
(WACC -g)

VR (fin afio "n")

Donde los términos que los engloba son los siguientes:

* “FCy” :es el Flujo de caja en el afio “n” que desarrollaremos mas ade-
lante.

* ‘g’ :es la tasa de crecimiento que la empresa tiene prevista para el
afo “n”

* “WACC?” :proviene del ingles “weighted average cost of capital’, y co-
rresponde a la tasa de descuento aplicable a la valoracion de la empre-
sa en el afno “n”. Es por tanto la ponderacién del coste correspondiente

de las distintas fuentes de financiacién de la empresa, o lo que es lo

A. Brealey, Richard , C. Myers, Stewart y J. Marcus, Alan. 1999. Fundamentals of Corporate Finance. Irwin/
McGraw-Hill. Pag. 36
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mismo, tanto los recursos propios como los recursos ajenos3.

Esta variable puede obtenerse a través de la siguiente formula:

Ecuacion 2.2.3 WACC (weighted average cost of capital)

WACC = (KDx(1-T) Xﬁ) * (ke x ﬁ)

Centrandonos en el WACC hay que indicar tendremos que esta compuesto

de 2 partes que forman la estructura financiera de la empresa:

A) Costes de los recursos ajenos (Kp):
También denominados costes efectivo de deuda. Es el conjunto de
prestamos obtenidos y los bonos emitidos por la empresa. El céalculo de
los bonos se obtiene a través de la rentabilidad exigida por el mercado
en cada momento “n”, mientras que los costes de los préstamos se ob-
tiene a través de los intereses pagados por dichos préstamos, descon-
tando la tasa impositiva efectiva que posee la empresa (“t”) en el mo-
mento actual a causa del ahorro fiscal que se deriva de su obtencion y

que le puede permitir obtener beneficios.

B) Costes de los recursos propios (Kg):
Su calculo puede llevarse a cabo a través de muchas formas, pero la
mas empleada es el uso del modelo CAPM, cuya formula es la descrita

a continuacion y que definiremos mas adelante:

Ecuacion 2.2.4. Modelo CAPM
CAPM =Kg=Rr+ (Eu—Rf) x BB

Para una mejor idea sobre el Flujo de caja de la ecuacion principal desengra-
naremos su obtencion a través de los distintos métodos de determinacién

existentes y mejor valorados por los expertos.

3
Bhatawedekhar, D.; Jacobson, Dan; Hamadeh, Hussam; and the staff of Vault. 2005. “Vault Guide to Finance Inter-

views”. Vault, pag.34
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2.3 FORMAS DE DETERMINACION DEL FLUJO DE CAJA
Cuando hablamos de flujo de caja, nos encontramos que existen hay multitud
de tasas que pueden determinar el valor del flujo, por lo que haremos una va-

loracion de las mas relevantes:

2.31 Cash flor o flujo de caja libre (FCF):

Es el flujo de caja mas usado por los expertos. Es un flujo de caja operativo
en el que indica la generacién de valor que una empresa espera obtener, sin
tener en cuenta su estructura financiera, y descontado los impuestos. O lo que
es lo mismo, sin tener en cuenta sus recursos financieros. Su calculo se basa
en valorar los ingresos esperados que obtendra la empresa, junto con sus re-

cursos propios, para poder afrontar los gastos del afio “n”.

Para este calculo, el flujo de caja libre se obtendra a partir del BAIT (Beneficio
Antes de Intereses e Impuestos) de la empresa, menos los impuestos que
estan relacionados, adicionando las amortizaciones, y reduciendo las necesi-
dades operativas de financiacion que la empresa (NOF) posee, y restando al

final las inversiones en activos fijos del negocio.

Ecuacién 2.3.1.1. FCF (Free Cash Flow)
FCF = [BAIT x (1 - t)] + Amortizaciones — dNOF — Inversiones

Es esencial que para este método, que la empresa evalue los flujos de caja
pasados, como los futuros en base a las inversiones que se planteen llevar a
cabo, puesto que estas inversiones modificaran su capacidad de crecimiento y
por tanto afectaran al flujo de caja directamente. En este sentido los ingresos
son de facil obtencion ya que pueden estimarse perfectamente, mientras que
los costes necesita ser estimado para cada partida de gasto en funcion de las
inversiones que puedan acometerse, y que estas generaran los ingresos futu-
ros previstos. Estos flujos de caja requieren de la actualizacion de sus costes

a través del WACC, cuya formulacion se ha descrito con anterioridad.

14



2.3.2 Flujo de caja para los accionistas

Este flujo de caja se obtendra a partir del FCF, o flujo de caja libre, demostra-

do en el subapartado anterior.

Ecuacion 2.3.2.1. FC acciones (Flujo de caja de los accionistas)

FCacciones = FCF — intereses pagados * (1-t) — capital amortizado + Deuda

Este flujo corresponde al flujo de caja que posee la empresa tras satisfacer
toda reinversion realizada sobre sus activos, descontando los intereses de-
vengados por la deuda principal, y la propia deuda. Si este resultado arrojase
un valor nulo por parte de la deuda, este flujo equivaldria al Flujo de caja libre
(FCF).

La cuantia sobrante, o remanente de este proceso, sera el efectivo que se
repartira entre los distintos accionistas que han invertido en la empresa, en

forma de dividendo o como nuevas acciones.

Como las acciones son unos recursos propios, y estos han de generar renta-
bilidad a los poseedores de dichas acciones, la tasa de descuento que se
aplicara al valor de los flujos de caja sera el rendimiento exigido por los accio-
nistas en cada periodo, puesto que tras actualizar cada flujo por su tasa co-

rrespondiente, la suma de todas ellas nos permitira obtener el valor de la em-

presa:
Ecuacion 2.3.2.2. Valor Actual de la empresa
Vo =_ FC 4 FC . (FC + VRy)
1+K; (1 + K)? (1 +K)"

Asi pues, para poder determinar la rentabilidad exigida por los accionistas

(Ke), usaremos el modelo CAPM:

Ecuacion 2.3.2.3. Modelo CAPM

CAPM = Ke= Re + (Ey— R¢) x B

15



A través de esta formula, la rentabilidad exigida por los bonos emitidos , sin
riesgo, por la empresa (Rr) se le sumara la rentabilidad exigida por dichos
bonos en el mercado (Em — Rf) ponderada por el riesgo no diversificado del
negocio () en comparacién a otras empresas en el Mercado.

Otra forma de hallar la rentabilidad exigida (Kg), es el modelo de Gordon y
Shapiro, donde se incluyen los dividendos esperados que repartira la empre-

sa, teniendo en cuenta su tasa de crecimiento a lo largo del tiempo:

Ecuacion 2.3.2.4. Modelo Gordon y Shapiro

Ke= (DIVN/ Po) + g

233 Flujo de Caja del capital o “capital cash flow” (CCF)

Es un flujo de caja disponible obtenido a través de la generacién de fondos
del que se benefician todo el conjunto de sujetos que actuan sobre la empre-
sa, ya sean accionistas, aportando recursos a cambio de uso rendimientos, o
los acreedores, otorgando financiacion a la empresa a cambio de unos intere-

ses adicionales al capital prestado.

El flujo de caja de los accionistas es el descrito en el apartado anterior, mien-
tras que los acreedores obtendran los intereses de la deuda mediante la si-

guiente valoracién del flujo de caja para ellos:

Ecuacion 2.3.3.1. Flujo de caja de la deuda

FCpeupa = Gastos financieros - dDeuda

Cuando nos referimos a acreedores, estamos indicando a los sujetos no co-
merciales, o lo que es lo mismo, las entidades financieras o emisores de obli-

gaciones.
Cabe mencionar, que los flujos de caja de los accionistas y de los acreedores

son inversos, puesto que una menor variacion de la deuda con los acreedo-

res, (dDeuda) incrementaria el flujo obtenido por estos. Por tanto, el flujo de

16



caja del capital seria una suma de ambos:

Ecuacion 2.3.3.2. Flujo de Caja del capital

CCF (Flujo de caja del capital) =FCaccion + FCpeupa

En modo de resumen, a través del flujo de caja descontado, comprobamos
que existen distintas formas de obtener el valor de la empresa segun el criterio

realizado por la empresa.

Pese al favoritismo de las empresas por usar los flujos de caja descontados
debido a su mayor utilidad y fiabilidad. Existen otros métodos de valoracion

aceptados igualmente y que definiremos a continuacion.

3. DIVERSIDAD DE LOS METODOS DE VALORACION.

3.1 VALORACION A TRAVES DE LA CUENTA DE PERDIDA Y GA-
NANCIAS: LOS MULTIPLOS

El siguiente método de valoracién se basa en la cuenta de pérdidas y ganan-
cias de la empresa, estableciendo un coeficiente o multiplo que sera constante,
unico y apropiado durante toda la valoracion y poder asi estimar el valor de la

empresa.

La finalidad de este método es poder comparar el valor de 2 o mas empresas
similares, tanto en caracteristicas como en perfiles de actuacién, aplicando pa-
ra ello un mismo valor o coeficiente a un parametro definido, como por ejemplo
los metros cuadrados que poseen distintos edificios de una misma zona o re-
gion. Cuando nos referimos a las caracteristicas de la empresa, nos estamos
refirendo a que deben tener las mismas posibilidades de crecimiento y sus
riesgos inherentes asociados a esas expectativas, ya que sobretodo la compa-

rativa se realiza entre empresas del mismo sector.

Una vez se tengan los distintos valores de las empresas que se van a compa-

rar, podremos establecer una media comparativa con la que poder valorar a
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nuestra empresa, analizando posteriormente las posibles causas de las des-

viaciones que la empresa pueda incurrir respecto a dicha media.

311 Valoracion de los beneficios (PER)

La expresion matematica de este método es la siguiente:

Ecuacién 3.1.1.1 Valor de las acciones (PER)

. Precio accion o
Valor accion = — — x B neto anual
B° neto por accion

O lo que es lo mismo

Valor accién = PER x B°neto anual

El PER no es otra cosa que el multiplicador del beneficio de las acciones de la
empresa que se obtiene por ellas en el mercado, segun el riesgo, rentabilidad
y tasa de crecimiento de la empresa. Siendo, por tanto, un buen indicador pa-
ra los inversionistas actuales, para conocer el desarrollo de su inversién, como

para posibles inversionistas potenciales.

La problematica de esta valoracion surge por posibles discrepancias ente el
valor obtenido por el PER y los beneficios netos reales obtenidos. Ya que no
refleja correctamente las posibles inversiones de la empresa para su creci-
miento y donde el beneficio que se toma como referencia es el obtenido tras

aplicarle todos los intereses devengados durante el ejercicio.
3.1.2 Price Cash Flow ratio (PCFR)

Su ecuacion base es la siguiente:

Ecuacién 3.1.2.1 Price Cash Flow ratio (PCFR)

Precio accion
FC neto accion

PCFR

Este multiplo busca aislar los efectos adversos del PER, a través de obviar los
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efectos que pueda sufrir el flujo de caja a través de las modificaciones por las
politicas de financiacién o inversion en activo fijo que lleva a cabo la empresa,
o lo que es lo mismo, posibles variaciones provocadas por las amortizaciones
de los activos fijos adquiridos durante el ejercicio, o los intereses devengados

por nuevas fuentes de financiacion obtenidas durante el ejercicio.
313 Valoracién de los dividendos

La ecuacién para esta forma de valoracion es la siguiente:

Ecuacioén 3.1.3.1 Valor de la accion (dividendos)

DIV t
KE -g

Como los dividendos son el unico recurso efectivo que obtienen los accionis-

Valor acciéon =

tas por sus inversiones, estas han de actualizar los dividendos futuros para
poder ser valoradas correctamente. Donde Kg es el coste de los fondos pro-
pios de la empresa o la rentabilidad exigidas por las acciones, mientras que

g” es la tasa de crecimiento que poseen las acciones a lo largo del tiempo.

Este reajuste de la rentabilidad de la accidén se debe a las posibles retiradas
de fondos por parte de los accionistas ante las variaciones de rentabilidad de

las acciones en el mercado.

3.2 VALORACION A TRAVES DEL BALANCE POR SU VALOR CONTA-
BLE

La valoracién contable busca establecer el valor de la empresa a través de su
balance, o lo que es lo mismo, a través del patrimonio que posee. La pega de
este método es su atemporalidad ya que no tiene en cuenta la temporalidad
del dinero sin posibles factores externos a la empresa, como la situacién de

esta en el sector, la estructura productiva de la empresa...

Su valoracion puede realizarse a través de diferentes métodos, y que seran
las reflejadas por los elementos que conforman el balance, basandose entre

distintas valoraciones que explicaremos a continuacion:
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3.21 Valor contable

Cuando nos referimos a valor contable, nos estamos refiriendo al valor que
tiene la empresa segun el que aparece reflejado en su balance. Este valor
sera el reflejado a través de la totalidad de su patrimonio neto o mediante la
diferencia entre el activo total y el pasivo total de la empresa, incluyendo tanto
el largo como el corto plazo. Formando por tanto lo denominado como fondos

propios de la empresa.

Este valor sera muy subjetivo, ya que unicamente se centra en el valor en
libros o contables que aparecen marcados en el balance. Esto es debido a la
diversidad de criterios de valoracidén contable de los diferentes elementos, tan-
to del activo como del pasivo, que conforman el balance de la empresa. Por
tanto el valor de la empresa practicamente sera el mismo que su valor en el
mercado al no reflejar las posibles expectativas de crecimiento que puede ob-

tener la empresa.

3.2.2 Valor contable ajustado

Esta concepto se centra en valorar todos los elementos que conforman tanto el
pasivo como el activo a través de su valor en el mercado y no mediante su valor
contable. Los elementos del activo seran valorados en su totalidad a valor ope-
rativo, salvo los activos financieros e inmovilizados, que seran valorados por su
valor de mercado tras su reajuste impositivo, debido a posibles deterioros o

plusvalias que puedan sufrir.

Respecto a los pasivos, todas las deudas seran calculadas por su valor de
mercado actualizado al momento presente, ajustando asi los intereses futuros

que generaran dichas deudas.

Mediante este proceso, podremos obtener el valor contable ajustado de la tota-
lidad de la empresa, o como lo denomina Pablo Fernandez “ el patrimonio neto
ajustado”, o lo que es lo mismo, al activo total se le descontara la totalidad del

pasivo exigible.
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3.2.3 Valor sustancial

Segun el profesor Pablo Fernandez (2008)*, el valor sustancial es "la cantidad
necesaria a invertir para crear una empresa idéntica a la que se esta valoran-
do.” Dentro de este concepto, no se incluiran los elementos que no formen par-
te de la actividad habitual y continuada de la empresa. Tales como las accio-

nes, los inmuebles no vinculados a la actividad...
Y también se establecen 3 tipos de valores sustanciales:

1. Valor sustancial bruto: es el propio valor del activo en el mercado

2. Valor sustancial Neto: Valor sustancial bruto descontado el pasivo exigi-
ble

3. Valor Sustancial Bruto reducido: Valor sustancial bruto, descontando la

suma de toda deuda que no genere coste para la empresa.

3.24 Valor de Liquidacién

Este concepto de valor surge en los casos de extincion o liquidacién de la em-
presa, con el fin de cubrir todas las posibles deudas y costes de extincion de la
empresa, tales como las indemnizaciones, liquidaciones de prestamos,...etc., y
cubrir estos costes mediante el efectivo obtenido de la venta de los activos de
la propia empresa. Esta valoracion se hara a través del precio de los activos

por su valor de mercado.

3.3 VALORACION POR METODOS MIXTOS BASADOS EN EL FONDO
DE COMERCIO O GOODWILL

Segun Leandro Caiiivano, el fondo de comercio es “el exceso, en la fecha de

adquisicion, del coste de la combinacion de negocios sobre el correspon-

4 Fernandez, Pablo. 2008. Métodos de valoracion de empresas. IESE Universidad de
Navarra
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diente valor de los activos identificables adquiridos menos el de los pasivos
asumidos. En consecuencia, solo se reconocera cuando haya sido adquirido
a titulo oneroso y corresponda a los beneficios econémicos futuros proce-
dentes de activos que no han podido ser identificados individualmente y

reconocidos por separado” ° .

Por tanto, a través de la definicion de Leandro Canibano podemos establecer
que el fondo de comercio es el valor afiadido de los activos intangibles de la
empresa con respecto a sus competidores en el sector y que seran recogidos

para una valoracién mas ajustada de la empresa.

Este método de valoracién es demasiado arbitrario, lo que supone un proble-
ma. Esto es debido a que depende del criterio de valoracion del fondo de co-
mercio por parte de los sujetos de estudio, donde estos afiaden al patrimonio

de la empresa, el valor generado en periodos futuros.

Estas valoraciones pueden llevarse a cabo de diferentes formas:

* Meétodo de valoracion clasica: la formula para este método es la siguien-
te:

Ecuacién 3.3.1 Valoracion clasica goodwill

V= A + (B x Ingresos)

Donde el valor de la empresa sera la suma de los activos netos que la
componen (A) y el coeficiente de beneficio esperado por parte de la em-
presa a través del tiempo en base a sus niveles de ingreso. Reflejando

por tanto la arbitrariedad de este método.

> Cafibano, Leandro (Proélogo). 2008. Plan General de Contabilidad y de PYMES 2008.

Editorial: Piramide. 3.2 Edicion
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e Meétodo de valoracion indirecto: en este método, el beneficio neto entre 2
afos (Bn + Bk) sera actualizado a un tipo de interés correspondiente al

tipo de interés de la renta fija del mercado.

Ecuacién 3.3.2 Valoracion Indirecta goodwill

Bk + Bn
V = i
2

* Meétodo directo: mediante este método, el valor de la empresa se obtiene
al afiadirle al valor del activo neto (A) la estimacion del fondo de comer-
cio del beneficio del ultimo periodo, descontado el valor del activo neto a
través del tipo de interés de renta fija. (B° - i*A), y actualizando esta a un

tipo de interés de renta fija que incluya la variable del riesgo (Tw).

Ecuacién 3.3.3 Valoracion Directa goodwill

o (i
vV = B°-(ixA) N
Tm

Resumiendo, existen multitud de manera de calcular el fondo de comercio de
la empresa, donde la mayoria se basa en datos predictivos, por lo que seran

meétodos irrelevantes en decisiones finales por parte de los empresarios.

3.4 VALORACION POR OPCIONES

Todos los métodos vistos anteriormente son certeros de una manera u otra
pero no incorporan con exactitud el componente de inversion. Asi pues, vere-
mos a continuacion como implantar las opciones de inversion en el tiempo

dentro de la valoracién de la empresa.

Lo primero es definir las posibles opciones existentes:
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3.41 Opciones reales
El activo subyacente de valoraciéon es un activo real, cualquier activo de la
empresa. La complejidad de valorar estas opciones radica en la valoracion de
la volatilidad de la incertidumbre que recaen sobre el activo a valorar. Segun

Pablo Fernandez®, existen multitud de modelos de opciones reales:

1. Opciones basadas en las oportunidades de crecimiento: apertura de
nuevas secciones de la empresa

2. Opciones basadas en la flexibilidad: la inversion o desinversion en el
negocio en marcha

3. Las basadas en contratos: franquicias o concesiones.

La valoracion de estas opciones permite una mayor visidn estratégica en los
proyectos de la empresa, otorgando de mayor certeza al calculo valorativo,
por lo que los casos en los que los flujos de caja puedan obtenerse claramen-
te, permitira usar el VAN, o Valor Actual Neto. Mientras que si no es posible
tener certeza sobre estos flujos de caja, usaremos la teoria de las opciones o

TIR, tasa interna de rentabilidad.

3.4.2 Opciones financieras
El activo subyacente, en este caso, es un activo financiero de la empresa,
como por ejemplo las acciones de la empresa. Su valoracion se hara a traveés
de las denominadas CALL o PUT:

Una CALL es una opcién de compra que tiene como derecho el poseedor de
la opcidn para comprar unas acciones en un momento determinado, para las
opciones europeas, o durante un plazo determinado, para las opciones ameri-

canas, y a un precio establecido.

Una PUT es la opcion que tiene su poseedor de vender las acciones a un
precio determinado en un plazo determinado, opcién americana, o en un mo-

mento determinado, opcion europea.

6 Fernandez, Pablo. 2008. Valoracién de opciones reales: Dificultades, Problemas y Erro-
res. IESE Universidad de Navarra
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Para el calculo de las opciones financieras hay que tener en cuenta multitud
de variables como pueden ser el precio de la accion, los dividendos que gene-
ra la posesion de la accion de la empresa, la volatilidad de la accién (mayor
beneficio a mayor volatilidad) o el periodo hasta la liquidacion de las acciones

(a mayor tiempo mayor beneficio otorgan las acciones).

Ahora bien, el calculo de una opcién financiera se podra obtener a través de

la formula establecida por Black y Scholes:

Ecuacion 3.4.2.1 Formula Black y Scholes

CALL= VAN * [ Max (St— D )]

Donde K hace referencia al precio de ejercicio de la accién, t el momento en
el cual se podra ejercitar la accién, y Sreselprecio de la accion en la fecha
t. Por tanto, el valor de la opciéon cal sobre la accidon sera equivalente al valor
actual del valor de la accion en dicha fecha “t”, que vendra del
Max (St— D, )]

3.5 VALORACION POR LA CREACION DE VALOR: LA SUMA DE VA-
LORES O “BREAK-UP VALUE”

Ante todos los posibles métodos de valoracién de empresas, la suma de valo-
res el método de menor relevancia. Este método tiene su incidencia en tener

en cuenta el conjunto de activos o sectores que conforman a una empresa.
Su calculo se obtiene a través de las formulas de valoracion anteriormente
descritas. Por lo que sumara el valor obtenido por cada conjunto de activos o

sectores para poder asi establecer el valor total de la empresa.

Ecuacion 3.5.1 Formula Break-up value

Vo=Vq4+ Vot — + Vy
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4. APLICACION PRACTICA

Para un correcto entendimiento de la parte tedrica de este trabajo, a continua-
cion se expondra un ejemplo practico en el que se podra apreciar el uso del
meétodo de valoracién por flujos de caja descontados. Para ello se ha elegido la
empresa Applus Services, S.A., ubicada en Espafia y que forma parte del mer-

cado de valores espanol Ibex-35.

Como establece Pablo Fernandez’ en sus libros, los métodos de descuento de
los flujo de caja esta basado en una previsién de la generacion de cash flow
que tendra la empresa a lo largo del tiempo a traces de las distintas partidas
financieras. Por ello no se tienen en cuenta las perdidas y ganancias, sino que
se centran en los cobros y pagos ocurridos en el Balance, evitando asi las po-
sibles distorsiones en el beneficio por los gastos e ingresos, o lo que es lo

mismo, su posible manipulacion de beneficios.

Por ello, Pablo Fernandez se centra en formar un balance financiero por en-
cima de un balance contable, donde el Activo Total estara formado por el Acti-
vo Fijo Neto (AFN) mas las posibles necesidades financieras que pueda tener
la empresa (NOF). De unos activos o conjunto de proyectos de inversion que a
través del enfoque financiero, estaran valorados sus partidas al Valor Actual

Neto (VAN) por sus posibilidades de generacién de renta.

Mientras que el Pasivo Total del balance financiero estara formado por los Re-

cursos propios (E) mas la Deuda Total (D).

7 Pablo Fernandez (2012) “valoracién de empresas”, Editorial Gestion 2000
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Cuadro 4.1. Tipos de Balances

BALANCE CONTABLE BALANCE FINANCIERO
ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO
Recursos Propios Recursos Propios
Activo no corriente P Activo no co- (E)
rriente
Deuda L/P
Deuda C/P Necesidad ope- |Deuda L/P + Deuda

Activo corriente rativa de finan- C/P (D)

ciacion
Proveedores (NOF)?, ®

Fuente: Elaboracion propia segun Pablo Fernandez (2000)

Por tanto, partimos del balance de situacién y cuenta de pérdidas y ganancias
de la empresa Applus Services, S.A., a cierre del ejercicio 2015 para demos-

trar el ejemplo practico.

El fin de esta practica, es demostrar el valor actual que poseeria la empresa
en base a una estimacion de los flujos de la empresa, para sus anos posterio-
res, 2016 y 2017 respectivamente. Dicha estimacién nunca podra ser real ya
que no poseemos la informacién de los dirigentes de la empresa Applus Ser-

vices, S.A. en base a su toma de decisiones sobre la empresa.

Como premisa, se estableceran las siguientes variaciones que experimenta-
ran las cuentas anuales de la empresa Applus Services, S.A. para nuestras

estimaciones de los afios 2016 y 2017:

* Inversion de 50 millones de euros en inmovilizado intangible, en 2 inver-

siones de 25 millones para cada ano..

¢ Inversion financiera de 20 millones de euros a 5 anos.

® NOF= (tesoreria + deudores + inventarios) — Proveedores

® NOF= Activo Corriente — Pasivo Corriente sin coste
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¢ Reduccion del efectivo en 30 millones de euros.

* Las deudas con los proveedores aumentaran un 3% anual para compen-

sar el desembolso realizado.

* La partida de clientes aumentara un 5% debido al aumento de los ingre-

sos y las posibles inconveniencias en el cobro de los mismos.
* El fondo de comercio de la empresa aumentara anualmente un 5%.

* La empresa entregara un dividendo del 15% del beneficio del ejercicio an-

terior. El sobrante se destinara a reservas voluntarias.

* Aumento de los ingresos en 2016 y 2017 del 3% respectivamente con

respecto al aflo anterior
* Coste financiero de 3,0% por la adquisicién de la deuda.
* Gastos de explotacion aumentan un 2% en 2016 y 2017 respectivamente.

* Se contrata personal durante el 2016 y 2017, suponiendo un aumento de

los costes un 2% cada ano

* Los costes de aprovisionamiento aumentan un 5% desde 2015, y por cada

ano.

* La amortizacion se establece que el conjunto del inmovilizado se amortiza

al 10% anual.

* La hipdtesis establece que los posibles deterioros que se produzcan seran
compensado por la enajenacion de activos que suplan las posibles perdi-

das que se originen por el deterioro.

* El resto de parametros seran constantes.

Asi, pues, los cuadros del balance de situacion y la cuenta de perdidas y ga-

nancias de la empresa Applus Services, S.A. quedarian de la siguiente forma:
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Cuadro 4.2

Balance de situacion de Applus Services, S.A. (en millones de euros)
2014 2015 E 2016 E 2017

A) ACTIVOS NO CORRIENTES

1.382(1.418 | 1.463 | 1.514
I. Inmovilizado Intangible 1.089 | 1.110 | 1.136 1.187
II. Inmovilizado Material 194 209 229 229
lll. Inversiones Inmobiliarias 0 0 0 0
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a
largo plazo 0 0 0 0
V. Inversiones financieras a largo plazo 13 14 14 14
VI. Activos por impuestos diferidos 86 85 84 83
B) ACTIVOS CORRIENTES 589 | 610 612 617
I. Activos no corrientes mantenidos para la venta 0 0 0 0
Il. Existencias 8 10 10 10
lll, Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 416 420 438 457
IV. Inversiones en empresas asociadas y del grupo a
corto plazo 10 13 13 13
V. Inversiones financieras a corto plazo 5 4 4 4
VI. Periodificacion a corto plazo 0 0 0 0
VII. Efectivos y otros activos liquidos equivalentes 150 162 147 132
TOTAL ACTIVO (A+B) 1.971 2.028 2.076 2.131
A) PATRIMONIO NETO 634 | 651 704 767
A-1) Fondos propios 660 684 737 800
A-2) Ajustes por cambios de valor -26 -33 -33 -33
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0 0 0 0
B) PASIVO NO CORRIENTE 992 | 995 | 979 936
I. Provisiones a largo plazo 29 29 29 29
II. Deudas a largo plazo 793 805 789 746
lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo
plazo 0 0 0 0
IV. Pasivos por impuestos diferidos 170 161 161 161
V. Periodificaciones a largo plazo 0 0 0 0
C) PASIVO CORRIENTE 345 | 382 393 429
I. Pasivos vinculados con activos no corrientes manteni-
dos para la venta 0 0 0 0
Il. Provisiones a corto plazo 2 2 2 2
lll. Deudas a corto plazo 41 61 67 69
IV. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto
plazo 2 2 2 2
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 301 316 322 355
VI. Periodificacién a corto plazo 0 0 0 0
TOTAL PASIVO (A+B+C) 1.971 2.028 2.076 2.131

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)
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Cuadro 4.3

Cuenta de Perdidas y Ganancias de Applus Services, S.A.

(en millones de euros)

E2016 E2017

I. ACTIVIDADES CONTINUADAS:
importe cifra de negocios
Aprovisionamiento

Gastos de Personal

Otros gastos de explotacion

Il. RESULTADO OPERATIVO ANTES DE AMORTIZAR,
DETERIORO Y OTROS

Amortizaciones del Inmovilizado
Deterioro y resultados por enajenacion de inmovilizado
Otros Gastos de explotacién

A). RESULTADO OPERATIVO

Resultado financiero
Resultado por companias consolidadas por el método de
participacion

lll. RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre sociedades

B) RESULTADO CONSOLIDADO NETO

2014 2015
1.619 | 1.701
-248 -246
-830 -863
-355 -394

185 198
-92 -97
3 0
-20 -10
76 90
-37 -25
2 2
42 68
-11 -20
31 48

1.753
-248
-881

-402

222
-114

-10

75
-19

56

1.805
-249
-898
-410

248
-119

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)

Una vez obtenido la estimacién de nuestro Balance de situacion para la empre-

sa que estamos valorando, Applus Services, S.A. , transformamos el balance

contable a un balance financiero, por lo que quedaria de la siguiente forma:
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Cuadro 4.4 Balance de situacion Financiera estimada
(en millones de euros)

HELIE 2015 | E2016 | E2017
Activo Fijo Neto 1418 | 1463 | 1514
(NOF) Necesidad operativa de Financiacion 293 291 262
Activo Total (financiero) 1711 | 1754 | 1776
PASIVO 2015 | E2016 | E2017
Recursos Propios € 651 704 767
Deuda Total Con Coste 1060 | 1050 | 1010
Deuda a Largo plazo con coste 65 71 74
Deuda a Corto plazo con coste 995 979 936
Pasivo Total (financiero) 1711 | 1754 | 1776

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)

La suma de todos estos valores nos permitira hallar el valor total de la empresa
en cada momento sumando para ello, del balance financiero, los recursos pro-
pios ( E ) y de la deuda ( D ) de la empresa Applus Services, S.A. para cada

ano, y segun se indica en el anterior cuadro.

Con esta informacion, se procedera a continuacion a la obtencion de los distin-
tos parametros y variables necesarios para el uso de las distintas férmulas
descritas durante el trabajo y que nos permitan obtener el valor de la empresa
en el momento actual en base a las estimaciones llevadas a cabo. Para ello se
mostrara a continuacion un cuadro recopilatorio del valor obtenido para cada
variable necesaria para el calculo de los flujos de caja descontado y que se
muestran desarrolladas mas detalladamente en el Anexo 2 del presente traba-

jo:
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Cuadro 4.5 Parametros

2015 2016 2017
TIPO DE INTERES LIBRE DE
RIESGO Rr 1,59% | 1,59%| 1,59%
TASA DE CRECIMIENTO 9Applus 1,50%| 1,50%| 1,50%
BETA Bapplus 0,62 0,62 0,62
Rentabilidad exigida por los
accionistas Ke apPLUS 2,30%| 2,45%| 2,45%
Coste de capital Koappius | 13,616% | 13,85% | 14,46%
Tasa de descuento WACC 7,20%| 7,20%| 7,20%
Prima de Riesgo (Em — RF) 115 138 130
Tasa impositiva T 25% 25% 25%
VALOR RESIDUAL
(en millones de euros) VRN 3791

Fuente: Elaboracion propia

Y para finalizar, para una buena obtencion de los flujos, usaremos las partidas

de la cuenta de Perdidas y Ganancias Analitica de la empresa Applus Services,

S.A., permitiendo una mejor adaptacion a la valoracion de la empresa en el

tiempo.

Cuadro 4.6

Cuenta de Pérdidas y Ganancias estimada de Applus Services, S.A.

(en millones de euros)

Ventas ( importe de la cifra de negocio)

- Coste de las ventas

= MARGEN BRUTO

+ Oftros ingresos

- Gastos del personal

- Otros gastos de explotacion

= RESULTADO EXPLOTACION BRUTA (EBITDA)

- Dotacion Amortizacion

- Deterioro y resultado por enajenacién
= RESULTADO EXPLOTACION (BAIT=EBIT)

- Gastos financieros

= BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS (BAT)

- Impuesto de Sociedades

= BENEFICIO NETO (FLUJO DE CAJA)

2015
1.701
-246
1.455
2
-863
-404
189
-97
0
92
-25
68
-20
48

E2016
1.753
-248
1.505
2
-881
-412
214
-114
0

100
-25
75
-19
56

E2017
1.805
-249
1.556

-898
-420

239
-119

121
-26
95
-24
71

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)
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Ahora procederemos a aplicar todos estos datos en alguno de los métodos
descritos en el apartado 2.3. y para ello se ha elegido el método del flujo de
caja libre (FCF) ya que este flujo nos permitira obtener de forma directa el va-
lor de la empresa a través del flujo generado por las operaciones de la empre-
sa y tras deducir los impuestos correspondientes y sin tener en cuenta el en-

deudamiento de la empresa.

Para su calculo, y como se ha descrito en el apartado 2.3.1 del presente tra-
bajo, el flujo de caja libre se obtendra a partir del BAIT (Beneficio Antes de
Intereses e Impuestos) de la empresa, menos los impuestos que estan rela-
cionados, adicionando las amortizaciones, y reduciendo las necesidades ope-
rativas de financiacion que la empresa (NOF) posee, y restando al final las

inversiones en activos fijos del negocio.

Ecuacién 4.1 FCF (Free Cash Flow)
FCF = [BAIT x (1 - t)] + Amortizaciones — dNOF — Inversiones

Cuadro 4.7 Obtencion FCF de Applus Services, S.A.
(en millones de euros)

2015 E2016 E2017

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) 92 100 121
IMPUESTO 25%  25% 25%
Beneficio neto de la empresa sin deuda 69 75 91

+ AMORTIZACION 97 114 119
-ANOF 0 -3 -29
- Variacion Activos Fijos 0 25 25

FCF (Free Cash Flow) 166 166 213

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)

Estos flujos de caja requieren de la actualizacion de sus costes a través del
WACC, o coste del capital medio ponderado que hemos calculado con ante-

rioridad.

Ahora lo unico que quedaria seria poder aplicar todos los datos obtenidos du-
rante el analisis y volcarlos en la ecuacion fundamental ajustada al método de

los flujos libre de caja, donde la formula quedaria de la siguiente manera:
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Ecuacion 4.2 Valor Actual de Applus, S.A.

FCFa01s FCF2016 + (FCF2017 + VR2017)
1+WACC (1 +WACC)? (1 + WACC)?

V2015

Por tanto el valor actual de la empresa seria la siguiente:

Cuadro 4.8 Calculo del valor de la empresa Applus Services, S.A.
(en millones de euros)

2015 E2016 E2017

Flujo de caja (i) 166 166 213

Tasa de descuento: (1 + WACC)" 1,00 1,07 1,15

Valor Residual (VR;) 3791

FCF (i) 166 155 3484
Valor actual de la empresa: 3805

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)
Segun el método del flujo de caja libre, el Valor de Applus, S.A. a fecha 31 de

diciembre de 2015 seria de 3.805 millones de euros

VAAapprLUS 2015 = 3.805 millones de euros.
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5. CONCLUSIONES

Tras el desarrollo de todos los modelos de valoracion de empresa existentes,
surge la duda de cual es el método preferente para una correcta valoracién, o
si existe alguna otra forma mas correcta de poder valorar una empresa, ya

que académicamente no hay un consenso claro al respecto.

La mayoria de valoraciones se basan en predicciones que buscan ajustarse
lo maximo posible a una realidad muy cambiante e incierta ya que son mu-
chas, las circunstancias que pueden provocar que las hipétesis planteadas en
un inicio no sean las correctas con el paso de un periodo de tiempo, mas o
menos largo. Cualquier autor, como por ejemplo Pablo Fernandez (2008),
inciden en estas posibilidades, ya que sus calculos estan basados en varia-
bles conocidas y donde sus previsiones no pueden llegar a abarcar todos los
posibles eventualidades que puedan surgir en la realidad y que afectan a la

correcta valoracion de las empresas.

Por ello el valor de la empresa puede desengranarse en 2 grandes grupos.
Uno es la rentabilidad que los accionistas pueden pedir a la empresa en base
al riesgo de la misma en el mercado, donde a un mayor riesgo, los accionistas
esperaran poder obtener una mayor rentabilidad. Y otra el crecimiento que
pueda experimentar la empresa gracias a la rentabilidad de los diversos pro-

yectos o inversiones que pueda acometer.

Aun con ello, el flujo de caja descontado es el método mas aceptado y preci-
so para los distintos autores ya que este método es el que menor afeccion
tiene ante posibles variaciones en el mercado, prestando una gran atencién a
la variacion temporal, tanto del riesgo como del valor del dinero. Siendo, por
tanto, el método de flujo de caja descontado, un modelo que permite una co-
rrecta valoracion de la generacion de riqueza de la empresa en un periodo de

tiempo determinado.

Pese a su posible dificultad a la hora de valorar la multitud de parametros y

formulas, es un método centrado en los factores mas influyentes para la em-

10 Fernandez, Pablo. 2008. Métodos de valoraciéon de empresas. IESE Universidad de
Navarra
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presa y que evita posibles influencias externas del mercado.

Esto no quiere decir que los demas métodos sean erroneos, Unicamente que
poseen mas carencias que el flujo de caja descontado. Sino que pueden llegar
a ser imparciales para una correcta valoracion de la empresa. Esto es debido
a que posibles sujetos en una negociacién por la adquisicion de empresas,
pueden inclinarse en usar métodos que puedan beneficiarles a la hora de va-

lorar una empresa, en base a sus intereses.

Los distintos métodos de valoracién nunca tendran una misma exactitud ya
que cada método estima, a través de diferentes parametros y formulas, un
valor aproximado de la empresa, dentro de las posibilidades que cada uno
posee. Por lo que a la hora de valorar una empresa es necesario remarcar
que método de valoracion es el que se va a usar, y ser consecuente con él a

lo largo del tiempo para una correcta comparacion temporal.

Por tanto, cuando un sujeto se disponga a valorar una empresa, debera tener
en cuenta todas las circunstancias aplicables a cada metodologia y los posi-
bles factores que puedan incidir sobre ella, eligiendo el método de valoracion
mas oportuno para cada momento. Donde segun los distintos autores consul-
tados para la realizacion de este trabajo, el método de flujos de caja descon-

tados es el método mas completo.
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Fuentes de obtencién de datos practicos:
* Cuentas anuales Applus Services, S.A.

o http://lwww.applus.com/cs/userfiles/file/applus_com_InvestorRelati
ons/Financial%20Reports%20Page/2015%20Financial%20Report
8/160226%202015%20Cuentas%20Anuales%20Consolidadas %2
0(Grupo).pdf

o http://www.cnmv.es/AUDITA/2015/16223.pdf

o http://www.applus.com/es/
* http://www.tesoro.es
* http://www.datosmacro.com

e http://www.reuters.com
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7. ANEXOS

ANEXO 1. CUENTAS ANUALES DE APPLUS SERVICES S.A.

Cuadro A1.1. Cuenta de pérdidas y ganancias de Applus Services, S.A. 2015

APPLUS SERVICES, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2015

(Miles de Euros)
Notasdela | Ejercicio Ejerciclo
Memoria 2015 2014

ACTIVIDADES CONTINUADAS:
Importe Neto de la Cifra de Negocios 2Aa 1701473 1616.117
Aprovisionamientos (246.490) (248.125)
Gastos de personal 2b (863.353)|  (830372)
Qtros gastos de explotacion (393 .954) (354,908)
Resultado Operativo antes de amortizaciones, deterioros y otros resultados 197.676 185.312
Amortizaciones de inmovilizado §y7 (97.128) (91.867)
Deterioro y resullado por enajenaciones de inmovilizado 2 126 2912
Qtros resultados ¢ (10.208) (20.390)
RESULTADO OPERATIVO: 90,466 76,027
Resultado financiero 2 (24.628) (36.586)
Resultado por compafias consolidadas por el método de la participacion 1.799 2.255
Resultado antes de impuestos 67.637 41,694
Impuesto sobre Sociedades 2 (19.705) (10.587)
Resultado Neto de las actividades continuadas 47,932 31107
RESULTADO NETO DE IMPUESTOS ACTIVIDADES INTERRUMPIDAS:
RESULTADO CONSOLIDADO NETO: 47,932 3107
Resultado alribuible a Intereses de minoritarios 13 0,668 1.346
RESULTADO CONSOLIDADO NETO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE: 38,244 23,761
Beneficio por accion (en euros por accion): 12

-Bésico 0,296 0,195

- Diluido 0,296 0,195

Fuente: Cuentas Anuales Applus Services, S.A. (2015).
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Cuadro A1.2. Estado de situaciéon de Applus Services, S.A. 2015

APPLUS SERVICES, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE OE 201§

(Mes de Euros)
Notas de Notas de la
ACTVO Memoria | 31122015 | 31522014 PATRIMONIO NETO Y PASIVO Hemoria | 3122018 | 3142200
ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO NETO:
Fondo de comercio | S01988| 407268 | Caplaly reservas
Otros actvos intangibles § 51549 | 9247 | Copla i1 1
Inmovifizado materlal 1 2007 104048 | Primado emision 38| 30887
Actvos inancioros no correntes § 19966 12122 | Resevas consoldadas BIBT| 2080
Aetivos por mpuestos dferdos 03 B6385] 8592 | Resutado consoldado neto etbuido a & Sociedad Dominante YT A
Total activo no corrents 116,065 1.382.208 f Acciones propias (1883 (400)
Ajustes por cambio do valor
Diferncias d¢ conversion (38020 (25054)
PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A LA
SOCIEDAD DOMINANTE G00151| 0864
INTERESES MINORITARIOS 1l 41148 3,108
Tolalpatrimonio neto ] G106 | 634
PASIVO NO CORRIENTE:
Provisiones no corrigntes ya 2888 B3
Deudas con entidades do crédt 1 T00360( 75330
Otros pasivos financieros 15 uWT| 202
Pasivos por impuestos diferdos 04 167 169852
ACTIVO CORRIENTE: Qtros pasivos no colontes 1 13406 11281
Existenclas 9 10406 1418 Totalpasivo no corrente S4600|  %19m
Doudoras comerciales y otras cuentas & cobrar
Clintes por ventas y preslacines do senvicis 10 JA28| 33520 | PASNO CORRIENTE:
Clenkes, empresas iculadas 10y §778| 8381 Provisiones corentes 1006
Qtros doudores 10 298| 30145 | Deudas con enfidades do crédito 1 S| an
Aclivos por impugsios corenles 0 12308] 14380 Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 1 300603| 286928
Ottos ctvos corentes 1983) 10216 Acreedores, empresas vinculadas 19y% 245 1M
(tros activos financieros corrients fl 425 4546 | Pasivos porimpuostos corrontes 02 15698 13476
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 1l 1624371 149,688 | Otros pasivos comientes 18 842 119
Total sctivo comente B09674| 566624 Total pasivo corrlents W63 M40
TOTALACTVO 270|  1971.0% TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASVO 2078|  1471.0%0

Fuente: Cuentas Anuales Applus Services, S.A. (2015).
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Cuadro A1.3. Estado del resultado de Applus Services, S.A. 2015

APPLUS SERVICES, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADO DEL RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADO
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 201
(Miles de Euros)
T ERro | Ejercicio
215 014

RESULTADO CONSOLIDADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 47932 3107
1. Otros gastos o ingresos globales reconocidos directamente contra patrimonio:
a) Partidas que no se traspasaran a resultados
b) Partidas que pueden traspasarse posteriormente a resultados
Diferencias por & conversion de estados financieros én moneda extranjera (4.270) {7.519)
(astos imputados por nstrumentos de cobertura
Efecto impositvo de los otros gastos o ingresos globales
2, Transferanclas a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otro resultado global del ejerciclo (4.270) (1.519)
TOTAL RESULTADQ GLOBAL CONSOLIDADO 41,662 23,588
Total Resultado Global atribuible a:

- La Socledad Dominante 1.076 1,751

- Socios minorkarios 12,566 1831
TOTAL RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADO 43,662 23.548

Fuente: Cuentas Anuales Applus Services, S.A. (2015).
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Cuadro A1.4. Estado de Flujos de efectivo de Applus Services, S.A. 2015

APPLUS SERVICES, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADO DE FLY.JOS DE EFECTIVO CONSOLIDADQ
(Mias de Eurcs)
Notas de la Ejercloio Ejescicio
memoria ms 14
FLUJO DE EFECTVO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS:
Banoficio de g actividades ordinarkas antos do impuestos 67837 41.00¢
Ajustes de las partidas que no implean movimiantos ordinarias de tesorerdi
Depacacones/Amorizacionss 5y? a7.128 81,087
Banefico por anajenacion de subsidiadas (2180, (4.048)
Variscion de provisines (4.954) {1.572)
Resdlado fnancar 2 462 26.500
Ragdtado por compaias conselidntas por ol midod da la paticipieion ] (1.706) (2255)
Baneficos o péndidas por varfa de elementos de inmovilzado matarial 246 1.038
Denaficios o paedides por vrks de activis etangiohs 120 38
Efectvo generado antes de cambios on fondo de manicbra {1 180,818 163,361
AJustas de [as varlaclones al capial circulants
Variackn en dewdores comerciales y oros (2.488) {10822)
Vardtn 0 mvenias L] (2228 ®12)
Variacion da acadors comitiahe y lrs 11430 (3.258)
Efectivo generado por las varlaciones de circulante (i) 6714 lilml
Impuestos sobee Sociedades (27956) (25 435)
Flujo de ofectivo por Impuesto de Socledados {IIl) (27.856) 26,
FLUJOS NETOS DE EFECTIVO OBTEMIDOS DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION [AJ= fij+(11)+n) 159576 123,175
FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION:
Cambinaciones de Negock ' 1970
Pago por adqsicin de subsdiariaa y olas Inversionas financieras a lago plazo (67122 (25,878)
Cobro por enajonacki de sbsidiarias 1.000 12,162
Page pOr Adqui i 06 Retivad 10 reurentss {10.326) (5.240)
Pago por adquisicion de inmavitzado intangible y material 140327) (38,567)
Flujos netos de efectivo usados en actividades de inversion (8] {107.376) (58,303
FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Emiskin de Instrumentos de patrmonia 1 ' 201 80
taekang cobrdor 3065 2.7 L
Intarases pagados (21334) (27 156)
Vanaaon nees ce ks Ananciacion & fargo plaze (pagos y cobros) 1108 1953.071)
Viriacion nata 0w 4 inanziacion & coo pazo (Pages y codeos) 12 (11.844) 6415
Dividandos (16.502) .
Drvdandos pagadas o mnoritiis por ks Scchdaces ol Grupo 17 18,00t (8
Flujos netos do clective usados on actividades de fisanciacion (C) (44.911) (04,
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPS DE CAMBIO (D) 5450 gm;l
VARIACIOH NETA DE EFECTIVO Y DENAS MEDIOS EQUIVALENTES AL EFECTIVO (A +8 4+ D) 12740 n.109)|
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes al efectivo al principio dol perlodo 149,688 180,677
Efoctivo y otros actios liquidesas equivalentes al fisal ded periodo 182437 149,688

Fuente: Cuentas Anuales Applus Services, S.A. (2015).
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ANEXO 2. DESARROLLO PRACTICO.

En este anexo, y como parte practica, desarrollaremos el uso de las formulas
descritas durante el proyecto, y centrandonos en el método de valoracién por
flujo de caja descontado. El objeto de este caso practico, es la valoracién de la

empresa seleccionada, Applus, S.A.

A Continuacion, para demostrar una correcta aplicacion de las formulas des-
critas con anterioridad sobre el flujo descontado de caja, es necesario tener en
cuenta el balance de situacion financiera y la cuenta de pérdidas y ganancias,
de los anos 2014 y 2015, a tomar como referencia para esta demostracion

practica de la empresa Applus, S.A.

Cuadro A2.1
Activo del Balance de situacidén de Applus Services, S.A.
(en millones de euros)

2014 2015
A) ACTIVOS NO CORRIENTES 1.382 1.418
I. Inmovilizado Intangible 1.089 1.110
II. Inmovilizado Material 194 209
lll. Inversiones Inmobiliarias 0 0
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 0 0
V. Inversiones financieras a largo plazo 13 14
VI. Activos por impuestos diferidos 86 85
B) ACTIVOS CORRIENTES 589 610
I. Activos no corrientes mantenidos para la venta 0 0
Il. Existencias 8 10
lll, Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 416 420
IV. Inversiones en empresas asociadas y del grupo a corto plazo 10 13
V. Inversiones financieras a corto plazo 5 4
VI. Periodificacion a corto plazo 0 0
VIIl. Efectivos y otros activos liquidos equivalentes 150 162
TOTAL ACTIVO (A+B) 1.971 2.028

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)
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Cuadro A2.2

Pasivo y Patrimonio neto del Balance de situacién de Applus Services, S.A.

(en millones de euros)

2014 2015
A) PATRIMONIO NETO 634 651
A-1) Fondos propios 660 684
A-2) Ajustes por cambios de valor -26 -33
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0 0
B) PASIVO NO CORRIENTE 992 995
I. Provisiones a largo plazo 29 29
II. Deudas a largo plazo 793 805
lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo 0 0
IV. Pasivos por impuestos diferidos 170 161
V. Periodificaciones a largo plazo 0 0
C) PASIVO CORRIENTE 345 382
I. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta 0 0
Il. Provisiones a corto plazo 2 2
lll. Deudas a corto plazo 41 61
IV. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 2 2
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 301 316
VI. Periodificacion a corto plazo 0 0
TOTAL PASIVO (A+B+C) 1.971 2.028

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)
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Cuadro A2.3
Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Applus Services, S.A.
(en millones de euros).

2014 2015
I. ACTIVIDADES CONTINUADAS:
importe cifra de negocios 1.619 1.701
Aprovisionamiento -248 -246
Gastos de Personal -830 -863
Otros gastos de explotacion -355 -394
Il. RESULTADO OPERATIVO ANTES DE AMORTIZAR, DETERIORO
Y OTROS 185 198
Amortizaciones del Inmovilizado -92 -97
Deterioro y resultados por enajenacion de inmovilizado 3 0
Otros Gastos de explotacién -20 -10
A). RESULTADO OPERATIVO 76 920
Resultado financiero -37 -25
Resultado por companias consolidadas por el método de participacion 2 2
lll. RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 42 68
Impuesto sobre sociedades -11 -20
B) RESULTADO CONSOLIDADO NETO 31 48

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)

La finalidad de la estimacién del valor a través de los flujos de empresa, es
tener las perspectivas futuras para Applus, S.A. en los posteriores anos, en
nuestro caso para los afios 2016 y 2017, creando un balance y una cuenta de
pérdidas y ganancias provisionales en base a los datos que tenemos de los
anos 2014 y 2015.

Esta estimacion puede que no coincida con la realidad, ya que la direccién
que pueda tomar la empresa Applus, S.A. depende de la direccién que tomen
sus dirigentes de cara al futuro, y no hay ningun método técnico que prevea, a

ciencia cierta un método ideal de futuro.

Como premisa, estimaremos que durante el afio 2016, Applus, S.A. realizara
2 inversiones de 25 millones de euros en inmovilizado intangible durante los
afnos 2016, y 2017 respectivamente , y para ello se realizara una peticion de

20 millones a través de prestamos de inversiones financieras con el fin de una
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mejor produccién en servicio de calidad y adaptacién al medioambiente. Mien-
tras que el resto, a través del propio liquido disponible de la tesoreria. Para
ello los cambios a realizar sobre el balance de situacidén de la empresa son

los descritos a continuacion:

Inversién de 50 millones de euros en inmovilizado intangible, en 2 inver-

siones de 25 millones para cada ano..
¢ |nversion financiera de 20 millones de euros a 5 afos.
¢ Reduccion del efectivo en 30 millones de euros.

* Las deudas con los proveedores aumentaran un 3% anual para compen-

sar el desembolso realizado.

* La partida de clientes aumentara un 5% debido al aumento de los ingre-

sos y las posibles inconveniencias en el cobro de los mismos.
* El fondo de comercio de la empresa aumentara anualmente un 5%.

* La empresa entregara un dividendo del 15% del beneficio del ejercicio an-

terior. El sobrante se destinara a reservas voluntarias.

Mientras tanto, en la cuenta de pérdidas y ganancias, se considerara que la
empresa tendra los siguientes efectos en las distintas partidas del balance de

perdidas y ganancias:

* Aumento de los ingresos en 2016 y 2017 del 3% respectivamente con

respecto al aflo anterior
* Coste financiero de 3,0% por la adquisicién de la deuda.
* Gastos de explotacion aumentan un 2% en 2016 y 2017 respectivamente.

* Se contrata personal durante el 2016 y 2017, suponiendo un aumento de

los costes un 2% cada ano

* Los costes de aprovisionamiento aumentan un 5% desde 2015, y por cada

ano.
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* La amortizacion se establece que el conjunto del inmovilizado se amortiza

al 10% anual.

* La hipédtesis establece que los posibles deterioros que se produzcan seran
compensado por la enajenacion de activos que suplan las posibles perdi-

das que se originen por el deterioro.
* El resto de parametros seran constantes.

Por tanto, segun todas las para los afios 2016 y 2017, y segun las variaciones
que hemos tomado como hipétesis, el balance de situacion y la cuenta de

perdidas y ganancias estimada, quedaria de la siguiente forma:

Cuadro A2.4
Activo Estimado del Balance de situacion de Applus Services, S.A.
(en millones de euros)

E 2016 E 2017

A) ACTIVOS NO CORRIENTES 1.463 | 1.514
I. Inmovilizado Intangible 1.136 1.187
II. Inmovilizado Material 229 229
lll. Inversiones Inmobiliarias 0 0
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 0 0
V. Inversiones financieras a largo plazo 14 14
VI. Activos por impuestos diferidos 84 83
B) ACTIVOS CORRIENTES 612 617
I. Activos no corrientes mantenidos para la venta 0 0
Il. Existencias 10 10
lll, Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 438 457
IV. Inversiones en empresas asociadas y del grupo a corto plazo 13 13
V. Inversiones financieras a corto plazo 4 4
VI. Periodificacion a corto plazo 0 0
VII. Efectivos y otros activos liquidos equivalentes 147 132
TOTAL ACTIVO (A+B) 2.076 2.131

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)
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Cuadro A2.5
Pasivo y Patrimonio neto Estimado del Balance de situacion de
Applus Services, S.A. (en millones de euros)

E 2016 E 2017

A) PATRIMONIO NETO 704 767
A-1) Fondos propios 737 800
A-2) Ajustes por cambios de valor -33 -33
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0 0
B) PASIVO NO CORRIENTE 979 936
I. Provisiones a largo plazo 29 29
Il. Deudas a largo plazo 789 746
lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo 0 0
IV. Pasivos por impuestos diferidos 161 161
V. Periodificaciones a largo plazo 0 0
C) PASIVO CORRIENTE 393 429
I. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la ven-
ta 0 0
Il. Provisiones a corto plazo 2 2
lll. Deudas a corto plazo 67 69
IV. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 2 2
V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 322 355
VI. Periodificacion a corto plazo 0 0
TOTAL PASIVO (A+B+C) 2.076  2.131

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)
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Cuadro A2.6

Cuenta de Perdidas y Ganancias Estimada de Applus Services, S.A.

(en millones de euros)

E2016 E2017
I. ACTIVIDADES CONTINUADAS:
importe cifra de negocios 1.753 1.805
Aprovisionamiento -248 -249
Gastos de Personal -881 -898
Otros gastos de explotacion -402 -410
Il. RESULTADO OPERATIVO ANTES DE AMORTIZAR, DETERIORO
Y OTROS 222 248
Amortizaciones del Inmovilizado -114 -119
Deterioro y resultados por enajenacion de inmovilizado 0 0
Otros Gastos de explotacién -10 -11
A). RESULTADO OPERATIVO 98 119
Resultado financiero -25 -26
Resultado por companias consolidadas por el método de participacion 2 2
lll. RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 75 95
Impuesto sobre sociedades -19 -24
B) RESULTADO CONSOLIDADO NETO 56 71

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)

Tras el desarrollo de las cuentas anuales de Applus, S.A., para el calculo del

valor de la empresa, describiremos como obtener cada una de las variables

necesarias para dicho calculo de valor de la empresa. Para cada una de las

formulas descritas en el apartado 2 del presente trabajo:.
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A2.1 TIPO DE INTERES LIBRE DE RIESGO (RF)

El tipo de interés libre de riesgo, o en su terminologia inglesa “Risk Free”, es

aquella rentabilidad por la cual todo el dinero invertido se recuperara sin pér-

dida alguna. Dicha tasa se basara en una accién base, que para nuestro mar-

co espanol, sera las obligaciones del bono aleman a 10 anos, por ser la esta-

blecida por la Comunidad Europea, al encontrarse Espafa dentro de su marco

geografico y econémico.

En nuestro caso, la tasa libre de riesgo espafola a usar, y que toma como

referencia la empresa Applus, S.A. en sus cuentas anuales”, sera la estable-

cida por la subasta de Julio de 2016 realizada por la Secretaria General del

Tesoro para las Obligaciones a 10 afios en Espafia, que tuvo un precio en la

subasta de 1,591%, tal y como se demuestra en el cuadro siguiente:

Cuadro A2.1.1. Cuadro de Rentabilidades y Obligaciones del Estado.

RENTABILIDADES ULTIMA SUBASTA:

Letras a 3 Meses

Letras a 9 Meses

Bonos a 3 Afios

Obligaciones a 10 Afios
Obligaciones a 30 Afios
Obligaciones Indexadas a 10 Afios

Obligaciones Indexadas a 15 Afos

Fuente: Julio 2016. www.tesoro.es

A partir de esta tasa, podremos obtener una mejor valoracion de la empresa.

-0,145% Letras a 6 Meses
-0,086% Letras a 12 Meses
0,137% Bonos a 5 Arios
1,591% Obligaciones a 15 Afos
2,722% Bonos Indexados a 5 Afos
0,413% Obligaciones Vr 9 Aios
0,957%

Rr =1,591%

-0,145%

-0,078%

0,242%

1,521%

-0,108%

1,061%
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A2.2 TASA DE CRECIMIENTO (g)

Es la tasa de crecimiento sostenible que tiene la empresa de manera interna,

en base a la rentabilidad de sus recursos propios o también denominado ren-

tabilidad financiera (ROE) y la tasa de reparto de beneficio entre los accionis-

tas (p).

Para nuestro ejemplo de valoracion, tomaremos como referencia la tasa de
crecimiento que tienen estipulada en la empresa Applus, S.A. durante el afio

2015 y que sera la indicada en el cuadro siguiente, para poder asi valorar a la

g = ROE x (1-p)

empresa en las diferentes estimaciones temporales.

Ecuacién A2.2.1. Tasa de crecimiento (g)

Cuadro A2.2.1. Tasa de crecimiento (g) y tasa de descuento (WACC)

- Pais/zona geografica:

Ejercicio 2015

Pais/Zona Geografica

Tasa de descuento antes
de impuestos
("WACC")

Tasa de descuento
después de impuestos
("WACC")

I'asa de crecimiento
considerada en ¢l
calculo del valor

terminal ("g")

LEspafia

Resto Europa

Estados Unidos y Canada
Latinoamérica

Asia y Pacifico

9.5%-10.1%

8,296-9.8%

10, 7%-12%
17.8%
10.6%

7.2%-7.8%

6,8%-7,6%

7.0%-7,8%
12,6%
8.0%

1.5%
1,7%-2,0%
2,4%
3,0%

2,5%

Ejercicio 2014

Pais/Zona Geografica

Tasa de descuento antes
de impuestos
("WACC")

F'asa de descuento
después de impuestos
("WACC")

Tasa de crecimiento

considerada en el
calculo del valor
terminal ("g")

Espana

Resto BEuropa

Estados Unidos y Canada
Latinoamérica

Asia v Pacifico

8.12%6-9,0%
8.8%-11.0%
10,9%-12.4%
15,7%

10,5%

6,7%-7.0%

7.4%-8,4%

7,0%-8.1%
11,8%
8.0%

1,19%
1,5%-2.2%
2,0%
3,0%

2,5%

Fuente: Cuentas Anuales Applus Services, S.A. (2015). Pagina 43
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Entenderemos que nuestra hipétesis es que entre el 2014 y 2015 ha sufrido
un aumento de dicha tasa de crecimiento, pasando de 1,1% en 2014 al 1,5%
en 2015, pero que durante los préximos afos, la tasa permanecera constante
en el tiempo a partir de 2015 (1,5%).

YApplus = 1,5%
A2.3 BETA “R”

Este coeficiente [3 establece, en términos financieros, el riesgo sistematico de
las acciones de la empresa en el mercado donde operan. Midiendo el rendi-
miento de dicho titulo en comparacion con otros valores similares en el mismo

mercado.

Para el calculo de una Beta () solo hay que dividir la covarianza de la accién

de la empresa y el mercado, entre la varianza del mercado en cada momento.
Ecuacion A2.3.1 Beta
R = COV(Ri, EM) / Var(Ew)

Para su calculo instantaneo, lo mas sencillo es utilizar fuentes fiables como
las indicadas por expertos como Damodaran, que publica de manera anual la
informacion sobre empresas espafiolas., o Thomas Reuter'', que publica la

beta de las empresas cotizadas en el Ibex-35 de manera diaria.

Por tanto, la Beta asignada para nuestra empresa analizada, Applus, S.A., y
que se tomara como base para todos los afios en los que se divide el ejemplo

sera la siguiente en base a la informacion y previsién de los expertos:

BAppIus = 0’62

" Reuter: http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=APPS.MC
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A2.4 MODELO CAPM

Durante nuestro proyecto, se han mencionado multitud de costes de capital,
los cuales se necesitan para poder obtener una buena valoracion de las em-
presas. El modelo CAPM o “Capital Asset Pricing Model” permite obtener di-

cho coste de capital mediante la siguiente formula:

Ecuacion A2.4.1 Modelo CAPM

CAPM = Ke= Rr + (Ev— RF) x BAppIus

Para el calculo del coste de capital, es necesario sumar la rentabilidad libre de
riesgo de las acciones de la empresa (Rr) y una posible prima que pueda otor-
gar las acciones de esta empresa en base al riesgo que posea las acciones en
el mercado. Para ello la prima es la diferencia entre la rentabilidad esperada
del mercado menos la rentabilidad libre de riesgo de la empresa (Ev— Rf), todo

ello multiplicado por el riesgo sistematico de la actividad de Applus, S.A. (BAp-

plus).

En los puntos anteriores hemos obtenido varias de estas variables mientras

que para la prima de emision hay que buscarla de otra manera.

A fecha 31 de diciembre de 2015, la prima de emision que poseia Espafa en
el mercado era de 115 puntos basicos'? Y que tomaremos como referencia pa-

ra el calculo de la rentabilidad exigida por los accionistas.
Para nuestra empresa por tanto, obtendremos el siguiente coste de capital:

Ke appLus = RF + (Em— RF) X Bapplus

Ke APPLUS = 1,591 + 1,15 * 0,62
Ke appLus = 2,30%

12 http://www.datosmacro.com/prima-riesgo/espana?dr=2016-01
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Por tanto, El modelo CAPM indica que Applus, S.A. posee un coste de capital

de 2,30% al cierre del ejercicio 2015.
Ke appLus = 2,30%
Significado de las denotaciones utilizadas en la formula del modelo CAPM son:

*  KeappLus: coste capital de la empresa Applus S.A.
* Rr: tipo de interés libre de riesgo
* Ep :rentabilidad esperada del mercado

* (Em—RF): es la prima de riesgo.

A2.5 WACC (wighted average cost of capital) O TASA DE DESCUENTO.

El WACC son las siglas del termino ingles “weighted average cost of capital’ o

lo que es lo mismo, la ponderacion del coste de los recursos de la empresa.

Ecuacion A2.5.1 WACC

WACC = (Kox(1-T) X DEE ) * (ke DEE )

Este coste se obtiene por la ponderacion del coste de deuda (Kp) de la empresa
y el coste de la rentabilidad exigida por los accionistas (Kg), segun la estructura
financiera de Applus, S.A. la relevancia de dicha tasa es necesaria para la ob-
tencion del valor actual de la empresa ya que nuestro ejemplo, esta financiada

tanto por recursos propios, como son las acciones, Como por recursos ajenos.
Donde los términos que componen la formula del WACC son los siguientes:

o T: tasa impositiva del impuestos de sociedades. En el caso de Applus, S.A.
es del 25%".

BCuentas Anuales Applus Services, S.A. (2015). Pagina 20
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o D :Valor en el mercado de la deuda de la empresa. Siendo de 1060 ,1050 y

1010 millones de euros para los afios 2015, 2016 y 2017 respectivamente.

o E : Valor de mercado de las acciones de la empresa. Siendo para 2015,
2016y 2017 de 651, 704 y 767 respectivamente.

o Kg: rentabilidad exigida de las acciones, o tasa de descuento ajustada al
riesgo. Que tal y como hemos calculado en el apartado del modelo CAPM
es de 2,30%

o Kp: coste de deuda antes de impuestos o rentabilidad exigida de la deuda.
Para calcularlo usaremos la formula del WACC para obtenerla, ya que te-
nemos todos los datos de la formula descrita en la ecuacién A2.5.1 del
WACC.

Cuadro A2.5.1 Cuadro de calculo WACC

WACC 2015 E 2016 E 2017

Tasa libre de Riesgo (RF) 1,59% 1,59% 1,59%
BETA 0,62 0,62 0,62

Prima de Riesgo (EM - RF) 1,15% 1,38% 1,30%
Rentabilidad exigida por los accionistas (KE) 2,30% 2,45% 2,40%
Coste de capital (KD) 13,61% 13,85% 14,46%

E /(E+D) 38,06% 40,14% 43,16%

D/ (E+D) 61,94% 59,86% 56,84%

Tasa impositiva (T) 25% 25% 25%
(1-T) 75% 75% 75%

WACC o tasa de descuento 7,20% 7,20% 7,20%

Fuente: Elaboracion propia

Para nuestro ejemplo, usaremos la tasa de descuento WACC tras los impues-
tos correspondientes de manera continuada para cada uno de los afios poste-
riores y que esta incluido dentro de los parametros establecidos por la propia

empresa Applus Services S.A. tal y como refleja el cuadro A2.2.1.

WACC =7,2%
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A2.6 VALOR RESIDUAL

Como ya hemos indicado en el apartado 2.2, el valor residual es el importe de
la empresa en un momento futuro, al descontarse todas las depreciaciones,

amortizaciones y costes correspondientes, o lo que es lo mismo, su vida util.
Con caracter general, su obtencion proviene de la siguiente formula:

Ecuacion A2.6.1 Valor Residual

FCFn x (1+9)

VR (fin afio "n") (WACC ) g)

Donde los términos que los engloba, segun nuestro ejemplo practico, y con
los valores que hemos obtenido en anteriores apartados del nexo, el valor re-

sidual sera el siguiente:

Cuadro A2.6.1 Valor residual
(en millones de euros)

Valor residual (VR) E2017
Flujo de caja (afio 2017) 213
Tasa de crecimiento (g) 1,50%

WACC 7,20%
Valor residual (VR) 3.791

Fuente: Elaboracion propia

Por tanto el valor residual de la empresa Applus Services, S.A. en el afio 2017
sera:

VR appLus = 3.791 millones de euros
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A.2.7 APLICACION DEL METODO DE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS.

Como establece Pablo Fernandez' en sus libros, los métodos de descuento
de los flujo de caja esta basado en una prevision de la generacion de cash
flow que tendra la empresa a lo largo del tiempo a traces de las distintas parti-
das financieras. Por ello no se tienen en cuenta las perdidas y ganancias, sino
que se centran en los cobros y pagos ocurridos en el Balance, evitando asi las
posibles distorsiones en el beneficio por los gastos e ingresos, o lo que es lo

mismo, su posible manipulacion de beneficios.

Por ello, Pablo Fernandez se centra en formar un balance financiero por en-
cima de un balance contable, donde el Activo Total estara formado por el Acti-
vo Fijo Neto (AFN) mas las posibles necesidades financieras que pueda tener
la empresa (NOF). De unos activos o conjunto de proyectos de inversion que a
través del enfoque financiero, estaran valorados sus partidas al Valor Actual

Neto (VAN) por sus posibilidades de generacién de renta.

Mientras que el Pasivo Total del balance financiero estara formado por los Re-

cursos propios (E) mas la Deuda Total (D).

Cuadro A2.7.1. Tipos de Balances

BALANCE CONTABLE BALANCE FINANCIERO
ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO
Recursos Propios Recursos Propios
Activo no corriente P Activo no co- (E)
rriente
Deuda L/P
Deuda C/P Necesidad ope- |Deuda L/P + Deuda

Activo corriente rativa de finan- C/P (D)
ciacion
Proveedores (NOF)

Fuente: Elaboracion propia segun Pablo Fernandez (2000)

' Pablo Fernandez (2012) “valoracién de empresas”, Editorial Gestion 2000.
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Por tanto, nuestro Balance de situacion para la empresa que estamos valoran-
do, Applus Services, S.A. quedaria de la siguiente forma a través del Balance

financiero:

Cuadro A2.7.2 Balance de situacion Financiera estimada
(en millones de euros)

HELIE 2015 | E2016 | E2017
Activo Fijo Neto 1418 | 1463 | 1514
(NOF) Necesidad operativa de Financiacion 293 291 262
Activo Total (financiero) 1711 | 1754 | 1776
PASIVO 2015 | E2016 | E2017
Recursos Propios € 651 704 767
Deuda Total Con Coste 1060 | 1050 | 1010
Deuda a Largo plazo con coste 65 71 74
Deuda a Corto plazo con coste 995 979 936
Pasivo Total (financiero) 1711 | 1754 | 1776

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)

Este balance financiero nos permite conocer como estan compuestos tanto el

activo financiero como el pasivo financiero.

* EIl activo financiero: en ella encontramos como esta estructurada la
empresa econdmicamente, donde la suma de su estructura nos otorga
el valor de la empresa. Este activo se forma por la unién de 2 partes:

o Rentabilidad economica : ROA= (BAIT/ Activo)

o Riesgo econémico o coste de los capitales totales: Kp

* EIl pasivo financiero: aqui encontramos la estructura del capital , y que
estara dividida en 2 partes:
o Capitales propios o rentabilidad exigida por los accionistas:
ROE = (B° Neto / Fondos Propios) = Kg

o Rentabilidad exigida de los inversores o acreedores: Kp
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La suma de todos estos valores nos permitira hallar el valor total de la empre-

sa en cada momento sumando para ello, del balance financiero, los recursos

propios ( E ) y de la deuda ( D ) de la empresa Applus Services, S.A. para cada

ano, y segun se indica en el anterior cuadro.

Para este calculo del valor de la empresa, usaremos los métodos que nos

permitan calcular la generacion de flujos de efectivo de Applus Services, S.A.

y obtener asi un valor actual de dichos flujos al actualizarlos a una tasa de des-

cuento que se adecue al riesgo de los fondos de la empresa en el mercado, y

gue se obtendra a partir de la formula del modelo CAPM.

Para un correcto calculo de los flujos, usaremos las partidas de la cuenta de

Perdidas y Ganancias Analitica de la empresa Applus Services, S.A., permi-

tiendo una mejor adaptacion a la valoracion de la empresa en el tiempo.

Cuadro A2.7.3

Cuenta de Perdidas y Ganancias estimada de Applus Services, S.A.

(en millones de euros)

Ventas ( importe de la cifra de negocio)

- Coste de las ventas

= MARGEN BRUTO

+ Oftros ingresos

- Gastos del personal

- Otros gastos de explotacion

= RESULTADO EXPLOTACION BRUTA (EBITDA)
- Dotaciéon Amortizacion

- Deterioro y resultado por enajenacién

= RESULTADO EXPLOTACION (BAIT=EBIT)
- Gastos financieros

= BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS (BAT)
- Impuesto de Sociedades

= BENEFICIO NETO (FLUJO DE CAJA)

2015
1.701
-246
1.455
2
-863
-404
189
-97
0
92
-25
68
-20
48

E2016
1.753
-248
1.505
2
-881
-412
214
-114
0

100
-25
75
-19
56

E2017
1.805
-249
1.556

-898
-420

239
-119

121
-26
95

71

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)

Con todos los datos anteriores, podremos empezar a valorar la empresa en el

momento actual por los diferentes métodos de valoracion planteados en el

trabajo:
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A2.7.1 Cash flow o flujo de caja libre (FCF):

Como ya se ha dicho en el apartado 2.3.1 del presente trabajo, este flujo de
caja es el flujo generado por las operaciones de la empresa después de dedu-
cir los impuestos, y sin tener en cuenta el endeudamiento que pudiese tener la
empresa, o lo que es lo mismo, que no tiene en cuenta los costes de los in-

tereses que se han generado por las deudas vivas.

Este flujo nos permitira obtener de forma directa el valor total de la empresa.
Donde en caso de que una empresa no tuviese deudas, el flujo de caja libre
seria lo mismo que el flujo de caja de los accionistas (FCF= FCaccion) ya que

los fondos propios serian iguales al activo total de la empresa.

Para este calculo, el flujo de caja libre se obtendra a partir del BAIT (Beneficio
Antes de Intereses e Impuestos) de la empresa, menos los impuestos que
estan relacionados, adicionando las amortizaciones, y reduciendo las necesi-
dades operativas de financiacion que la empresa (NOF) posee, y restando al

final las inversiones en activos fijos del negocio.

Ecuaciéon A2.7.1.1 FCF (Free Cash Flow)
FCF = [BAIT x (1 - t)] + Amortizaciones — dNOF — Inversiones

Cuadro A2.7.1.1 Obtencion FCF de Applus Services, S.A.
(en millones de euros)

2015 E2016 E2017

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) 92 100 121
IMPUESTO 25%  25% 25%
Beneficio neto de la empresa sin deuda 69 75 91

+ AMORTIZACION 97 114 119
-ANOF 0 -3 -29
- Variacion Activos Fijos 0 25 25

FCF (Free Cash Flow) 166 166 213

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)
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Estos flujos de caja requieren de la actualizacion de sus costes a través del
WACC, o coste del capital medio ponderado que hemos calculado con ante-

rioridad.

Ahora lo unico que quedaria seria poder aplicar todos los datos obtenidos du-
rante el analisis y volcarlos en la ecuacion fundamental ajustada al método de

los flujos libre de caja, donde la formula quedaria de la siguiente manera:

Ecuacion A2.7.1.2. Valor Actual de Applus, S.A.

FCFats ,  FCFa (FCF2017 + VR2017)
1+WACC (1 +WACC)? (1 + WACC)?

V2015

Por tanto el valor actual de la empresa seria la siguiente:

Cuadro A2.7.1.2 Calculo del valor de la empresa Applus Services, S.A.
(en millones de euros)

2015 E2016 E2017

Flujo de caja (i) 166 166 213

Tasa de descuento: (1 + WACC)" 1,00 1,07 1,15

Valor Residual (VR;) 3791

FCF (i) 166 155 3484
Valor actual de la empresa: 3805

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Applus, S.A. (2015)

Segun el método del flujo de caja libre, el Valor de Applus, S.A. a fecha 31 de

diciembre de 2015 seria de 3.805 millones de euros

VAAarprLUS 2015 = 3.805 millones de euros.
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