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RESUMEN

Con este Trabajo de Fin de Grado (a partir de ahora TFG) titulado “Valoracion de las
acciones de Aena SME S.A.” se analiza una empresa que cotiza en bolsa, en este caso
Aena SME, S.A., valorando sus acciones empleando informacion puablica y utilizando el
modelo de descuento de flujos de caja (DFC). Esta entidad cotiza en el Ibex-35, de
manera que se puede disponer de amplia variedad de informacion publica para la
realizacion del trabajo. Se establece una clasificacion de los diferentes métodos de
valoracién de empresas con el objetivo de encuadrar el método objeto de estudio en este
trabajo para posteriormente aplicarlo a la entidad elegida. También se proporciona un
andlisis de la empresa exponiendo sus caracteristicas mas importantes y su evolucion
bursatil. Con todo esto se obtienen los resultados del valor de la empresa y se comparan
con los valores actuales de cotizacion de Aena en Bolsa, para por ultimo exponer unas
conclusiones de todo lo aprendido con la realizacion de este TFG.

ABSTRACT

With this Final Essay entitled "Valuation of the shares of Aena SME S.A.", a company
that is listed on the stock exchange is analyzed, in this case Aena SME, SA, valuing its
shares using public information and using the cash flow discount model (CFD). This
entity is listed on the Ibex-35, so that a wide variety of public information is available to
carry out the work. A classification of the different methods of company valuation is
established with the aim of framing the method under study in this work to later apply it
to the chosen entity. An analysis of the company is also provided, exposing its most
important characteristics and its stock market evolution. With all this, the results of the
value of the company are obtained and compared with the current values of Aena's listing
on the Stock Exchange, to finally present some conclusions of everything learned with
the completion of this Final Essay.



1. Introduccion

La valoracion de acciones cotizadas basada en informacion publica es muy util a la hora
de analizar una empresa y su cotizacion en Bolsa. En este TFG, esta valoracion se realiza
concretamente con el modelo de descuento de flujos de caja (DFC), y en aplicacion a una
entidad en particular como es Aena. Esta eleccion se justifica basicamente en que es una
compafiia del Ibex 35 como ya se ha comentado, lo que posibilita una gran informacion.

Se trata de una empresa espariola que gestiona los aeropuertos y helipuertos esparioles,
ademas de participar en la gestion de otros 16 aeropuertos a nivel mundial a través de su
filial Aena Internacional. Por lo tanto, es el nimero uno del mundo en cuanto a la gestion
de aeropuertos por nimero de pasajeros, llegando a pasar por los aeropuertos espafioles
mas de 275 millones de personas en 2019. En ese afio lleg6 alcanzar un beneficio neto de
mas de 1400 millones de euros lo que represent6 un aumento del 8,6% respecto al periodo
anterior.

Su accionariado se divide en un 51% propiedad del ente publico empresarial conocido
como Enaire, mientras que el 49% estd en manos de inversores particulares, propiciado
por una OPV que se produjo en febrero de 2015, habiendose triplicado su cotizacion desde
su admisién a negociacion en bolsa.

Por otro lado, el TFG se estructura en siete secciones que a su vez cada una puede poseer
alguna subseccion. En la primera seccion, se comienza por hacer una descripcion general
de lavaloracion de empresas con el fin de exponer su definicion a la vez que los diferentes
objetivos que pueden promover su desarrollo, asi como la manera de realizarse. Aqui se
incluye una subseccion que trata sobre la clasificacion de los diferentes métodos de
valoracion de empresas.

En el apartado 3 de este trabajo se trata el modelo de valoracion empleado en este TFG
de una manera mas amplia para entender su procedimiento de célculo y sus diferentes
variantes. El objetivo de esta seccion es proporcionar unas formulas sencillas que explican
el método de una manera muy didactica, para posteriormente poder aplicarlo.

Esta aplicacion corresponde a la siguiente seccién o apartado 4 en la cual se utiliza la
variante del método de descuento de flujos de caja para el accionista. Se explica el CAPM
(capital asset pricing model), ya que es la rentabilidad exigida que se elige a la hora de
desarrollar el modelo, asi como sus diferentes magnitudes, con el objetivo de
proporcionar una informacién clara de los valores elegidos.

En el apartado o seccion 5 se engloban tres subsecciones: por un lado, obligaciones
legales de las empresas en materia de informacion financiera, por otro lado, la elaboracién
de estados financieros previsionales para los dos primeros afios de estimacion, y por
Gltimo, las estimaciones realizadas en los restantes afios que se utilizan en el modelo. En
la primera subseccidn se exponen de manera breve las leyes que se aplican en cuanto a
que las empresas estén obligadas a elaborar y difundir su informacion financiera para
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posteriormente ser publicada para el acceso de cualquier particular o empresa. En la
segunda subseccidn, se explica el procedimiento seguido a la hora de elaborar los estados
previsionales de la entidad en los afios 2020 y 2021. Es importante destacar, que se
incluyen parte de las estimaciones que se han considerado oportunas para la elaboracion
del modelo. Y en la tercera subseccién, se introducen el resto de las estimaciones que
corresponden a los restantes afios de valoracion.

El apartado 6 del trabajo corresponde con el perfil corporativo y el comportamiento
bursatil de Aena. Aqui se incluyen datos de la empresa y del sector en el que opera con
el fin de describirla y contextualizar su valoracién. Es de gran importancia su evolucion
en cuanto a la cotizacién en bolsa para posteriormente comparar los resultados obtenidos
en el modelo.

En el apartado 7 se compara el resultado obtenido con la cotizacion actual con el objetivo
de comprobar si es razonable la estimacion realizada. Ademas, se hace incidencia en la
sensibilidad de la valoracion ante pequefios cambios en algunas magnitudes del modelo.

En la dltima seccion, o apartado 8, se describen las conclusiones a las que se ha llegado
con la realizacion de este trabajo, en cuanto al objeto en si, como a lo aprendido en su
trascurso.



2. La valoracion de empresas

Este término conocido como valoracion de empresas es uno de los conceptos mas
importantes y a la vez mas complejos dentro la investigacion y el estudio en finanzas.
Segun el autor Caballer, V. (1998), el concepto de valoracion de empresas es “aquella
parte de la economia cuyo objeto es la estimacion de un determinado valor o valores de
una empresa con arreglo a unas determinadas hipotesis, con vistas a unos fines
determinados y mediante procesos de célculo basados en informaciones de caracter
técnico y econdmico”.

Cabe destacar de esta definicion el hecho de que se utilicen ciertas hip6tesis a la hora de
valorar una empresa, ya que podemos pensar que este acto es meramente técnico y sin
embargo no podemos olvidar que realizar una valoracion tiene un componente subjetivo
desprendido de la propia definicion de valorar. Es decir, no hay una realidad absoluta para
tratar este problema, y de ahi radica su complejidad. Como decian Caballer y Moya
(1997) “la valoracion se trata de un célculo que no serd nunca absolutamente preciso, sino
mas bien una prediccién de un valor de mercado cuya desviacion respecto al valor real,

en caso de producirse la transaccion, no se podra estimar a priori”.

Sin embargo, no se debe olvidar que las estimaciones que se realizan en el proceso deben
estar fundamentadas en informacion técnica que sea razonable o correcta, y ademas que
sea Util para el objetivo que se quiere conseguir concretamente. Esto quiere decir que cada
valoracion esta disefiada para un fin y solo uno, no se puede generalizar el proceso para
utilizarlo en cualquier situacion.

De esta premisa se obtiene la trascendencia de focalizar de una manera correcta la utilidad
que se espera obtener de la valoracion de una empresa. Destacamos esta enumeracion de
objetivos principales que realiza Fernandez (2002):

e Operaciones de compra-venta.

e Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa.

e Salidas a bolsa

e Herencias y testamentos

e Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor.

e ldentificacidn y jerarquizacion de los impulsores de valor (value drivers).
e Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa.

e Planificacién estratégica.

e Procesos de arbitraje y pleitos.

Esta amplia diversidad de utilidades que se le puede dar a la valoracion de empresas
posibilita que las entidades que se dedican a utilizar estos procesos sean de diferente
indole también. Por ello, a nivel general las empresas que son especialistas en este ambito
son: bancos de inversién, auditoras, gestoras de fondos o brokers. Todas ellas actian de
manera similar, asi que podemos enumerar una serie de cuestiones que todo tipo de
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tasador debe realizar a la hora de recopilar la informacion necesaria para la funcion que
se le ha encargado:

1. Caracteristicas del negocio, en las que se incluyen los derechos, privilegios,
condiciones y factores que afectan al control de la entidad y a los acuerdos que
registran la venta o transferencia.

2. Naturaleza, historia y perspectiva del negocio.

3. Informacion financiera histérica.

4. Activos y pasivos del negocio.

5. La naturaleza y las condiciones de las industrias importantes que tienen un
impacto en la entidad a valorar.

6. Factores econdémicos que afectan a la actividad empresarial.

7. Mercados de capitales que proporcionan informacion relevante.

8. Transacciones previas que tienen influencia en el negocio o en los intereses de los
valores que posea.

9. Otra informacion que el tasador considere relevante en funcion de la actividad

concreto a realizar.
2.1 Clasificacion de los modelos de valoracion

Una vez definida la valoracion de empresas y sus principales caracteristicas, el siguiente
punto es la manera de realizar esta operacion econdémica, es decir, los modelos de
valoracion de empresas. Un modelo es una herramienta matematica que se apoya en una
0 varias ecuaciones analiticas para representar diversas situaciones complejas. Como ya
hemos mencionado anteriormente, el hecho de que este proceso sea tan complejo produce
que las clasificaciones sobre los tipos de modelos que existen sean multiples. En la
actualidad se puede ver una gran atencion por parte de los profesionales para investigar
este campo de la economia. Partiendo de esto, Fernandez (2016) aporta en su libro esta
clasificacion muy completa basada en seis grupos. A continuacion, se exponen

brevemente segln el enfoque que se utilice:

1. Métodos basados en el balance (valor patrimonial)

Se trata de métodos que determinan el valor de una empresa apoyandose en estimar el
valor de su patrimonio en un momento determinado. Por lo tanto, no tienen en cuenta
factores como el valor temporal del dinero o la evolucion futura de la entidad. Entre ellos
destacan: valor contable, valor contable ajustado, valor de liquidacion y valor sustancial.
El mas utilizado es el valor contable ajustado, el cual se define en el documento ASA
Business Valuation Standards (ASA, 2009) como “method within the asset approach
whereby all assets and liabilities (including off-balance sheet,



intangible, and contingent) are adjusted to their fair market values ”. Es decir, que intenta
eliminar la perspectiva estatica de este tipo de modelos ajustando los activos y los pasivos
a su valor de mercado. Sin embargo, este proposito solo se consigue parcialmente ya que
como se ha comentado anteriormente no se tiene en cuenta la evolucion futura de las
partidas contables. Entre sus usos mas comunes se encuentran calcular el valor liquidativo
de los fondos de inversién o la valoracion de empresas inmobiliarias.

2. Métodos basados en la cuenta de resultados

Estos métodos se realizan a partir de la magnitud de los beneficios de la empresa o de
otro indicador de la cuenta de resultados como pueden ser las ventas. Por lo tanto,
consisten en multiplicar su capacidad productiva por un coeficiente llamado multiplo, que
dependiendo del sector en el que se encuadre la empresa se escogera una magnitud u otra.

Dentro de este grupo, los mas comunes en la practica son el PER (price earnings ratio) y
el maltiplo del EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization).
Segun el primero, el valor de las acciones de una entidad se debe obtener multiplicando
el beneficio neto por el PER, que se calcula como el valor de la accién al que cotiza en
bolsa, dividido por el beneficio por accion de ese periodo. Otros mdaltiplos menos
importantes dentro de este grupo de métodos serian el multiplo de las ventas o el BAIT
(beneficio antes de intereses e impuestos).

3. Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio

Se trata de un conjunto de métodos que han sido muy utilizados antiguamente, pero que
en la actualidad carecen de menor relevancia ya que son muy arbitrarios. La intencion
que tienen es determinar el valor de la empresa a partir de sus activos actuales y afiadiendo
un valor futuro del valor que generara la entidad. EI problema es que este ultimo no tiene
una manera estandar de calcularlo, lo que hace que sea ciertamente problematica su
valoracion correcta.

4. Métodos basados en el descuento de flujos de fondos

Este grupo engloba algunos de los métodos mas empleados actualmente ya que tienen en
cuenta los valores futuros de la empresa, por lo que son ciertamente dindmicos y de esta
manera mas completos que los anteriormente descritos. Segin Damodaran (2006) “In
disccounted cashflows valuation, the value of an asset is the present value of the expected
cashflows on the asset, discounted back at a rate that reflects the riskiness of these
cashflows”. Por lo tanto, se trata de actualizar los flujos de dinero futuros usando una tasa
de descuento concreta. Es decir, para cada flujo de fondos corresponde utilizar una tasa u
otra en funcidn de sus caracteristicas. Es en este grupo donde se encuentra el método de
descuento de flujos de caja (posteriormente DFC) que sera el utilizado en la realizacién
de este trabajo, por lo que se tratara ampliamente en los siguientes puntos.

Aparte de este, otros métodos importantes son el método de capitalizacion de resultados
o el de descuento de dividendos (Gordon y Shapiro, 1956). Este ultimo recibe ese nombre
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ya que ellos fueron los primeros en publicarlo en 1956, y se puede considerar un precursor
de los modelos de descuento de flujos de caja que se usan actualmente ya que tiene una
metodologia parecida, pero utilizando los dividendos esperados en el futuro en vez de la
tesoreria que genera la empresa.

5. Creacion de valor

Estos modelos son menos frecuentes en la préacticay consisten en estimar las capacidades
que tiene la empresa para crear valor suponiendo como idea fundamental que para lograr
este proposito se debe tener una rentabilidad superior a la exigida (coste de capital).
Destacan el método basado en el beneficio econémico y el método basado en el EVA
(economic value added).

6. Opciones

Este conjunto de modelos es muy cuestionado ya que el procedimiento para valorar las
opciones financieras se basa en el arbitraje a la hora de definir los pardmetros importantes
para valorar las opciones reales de la empresa. Por este motivo, esta valoracion puede
traer una gran cantidad de problemas y errores, y eso provoca que no seas muy apropiados
en la actualidad donde existe un fuerte desarrollo en investigacion financiera y se busca

acercarse a la exactitud.



3. La valoracion de empresas por descuento de flujos de caja

Una vez se han resumido los principales métodos de valoracién de empresas, se procede
a desarrollar el método aplicable en este TFG de manera que se entienda su metodologia.
Una definicion sencilla para ilustrar este concepto es la que exponen Pinto, J.E., Henry,
E., Robinson, T.R. y Stowe, J.D. (2010) en su libro Equity Asset Valuation, en el cual
presenta el término como “discounted cash fl ow (DCF) valuation views the intrinsic
value of a security as the present value of its expected future cash flows ”. Es decir, la idea
principal es facil de entender y ya se ha expuesto en la clasificacion de los distintos
métodos que existen. Se trata de descontar los flujos de caja futuros de la entidad o de
una parte de ella a una tasa de actualizacion adecuada para calcular el valor intrinseco de
la misma o de parte de ella. Por tanto, lo primero que cabe preguntarse al ver esta

definicion es qué es exactamente un flujo de caja.

Los autores definen el flujo de caja para la empresa como “the cash flow available to the
company’s suppliers of capital after all operating expenses (including taxes) have been
paid and necessary investments in working capital (e.g., inventory) and fixed capital (e.qg.,
equipment) have been made ”. Esto no es mas que el flujo de efectivo disponible una vez
deducidos los gastos de la actividad y las inversiones realizadas. Ahora bien, a la hora de
valorar se pueden considerar distintos tipos de flujos. Ademas, segun el flujo de caja que
se emplee se pueden obtener diferentes valores. Por ello, es muy importante distinguir

entre:

e VE =valor total de la empresa

e VP =valor del patrimonio neto (o valor para los accionistas)

El valor total de la empresa es la suma del valor del patrimonio neto mas el valor de la
deuda. Cada uno de estos valores se calculan con un flujo de caja, una tasa de descuento

y una tasa de crecimiento diferentes:

e VE: Flujo de caja libre para la empresa (FCLE), coste medio ponderado de capital
(CMPC) y crecimiento perpetuo esperado del FCLE.

e VP: Flujo de caja libre para los accionistas (FCLA), coste de la financiacién
propia (CFP) y crecimiento perpetuo esperado del FCLA.

Para saber distinguir el flujo de caja libre para los accionistas, PINTO, J.E., HENRY, E.,
ROBINSON, T.R. y STOWE, J.D. (2010) exponen en su libro la siguiente definicion en
contraposicion a la anteriormente mencionada: “Free cash flow to equity is the cash flow
available to the company’s holders of common equity after all operating expenses,

10



interest, and principal payments have been paid and necessary investments in working
and fixed capital have been made. FCFE is the cash flow from operations minus capital
expenditures minus payments to (and plus receipts from) debt holders. Asi, la relacion
entre los dos flujos queda reflejada mediante la siguiente formula:

FCLA = FCLE — Servicio de la Deuda (SD) 1)

Donde:
SD = intereses netos + variacion de la deuda — ahorro fiscal por intereses netos

Siendo los intereses netos los gastos financieros minorados en el importe de los ingresos
financieros, y el ahorro fiscal, el resultante de la deduccién de dichos intereses netos de
la base imponible del impuesto de sociedades.

Dicho de otra forma, se pueden relacionar FCLE y FCLA con el Estado de Flujos de
Efectivo. El esquema de dicho estado se proporciona en la siguiente tabla:

+ Flujo de efectivo actividades de
explotacion

+/- Flujo de efectivo actividades de
inversion

- Impuesto sobre beneficios

- Ahorro fiscal por intereses netos

= FCLE

+/- Flujo de efectivo actividades de
financiacion (excepto dividendos pagados
a los accionistas)

+ Ahorro fiscal por intereses netos

= FCLA

Tabla 1: (Fuente: elaboracion propia)

En el modelo que se emplea para valorar la empresa objeto de este trabajo se utiliza el
FCLA ya que lo que se pretende calcular es el valor para los accionistas.

A continuacién se procede a explicar la metodologia que se utiliza en el
modelo. En cualquiera de las variantes se parte de la siguiente ecuacion:
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VA = z FC,(1 + k)~ 2)

Siendo:

VA = valor actual del flujo de caja de la empresa
FCi= flujo de caja esperado en el ejercicio i

k = tasa de descuento

En esta primera formula se considera una duracién temporal de los flujos, por eso es muy
conveniente utilizar una tasa de crecimiento constante (g) para asi poder ilustrar los flujos
futuros con una duracioén indefinida. Es decir, se asume que los flujos de caja crecen a un
ritmo constante. También cabe la posibilidad de despreciar el valor de los flujos a partir
de un determinado tiempo, ya que el valor actual es menor a medida que el flujo estd méas
lejano en el tiempo y esto hace que asumir una duracion infinita no sea necesario en
muchas situaciones.

Teniendo en cuenta lo anteriormente mencionado, es necesario exponer una variante de
este modelo que es la méas utilizada actualmente y que se denomina modelo en dos fases
o intervalos (Damodaran, 2002; Ohlson y Zhang, 1999). Una primera fase de crecimiento
hasta que este se considere estable y un segundo intervalo conocido como valor terminal
que actualiza los siguientes flujos de caja generados a perpetuidad. La ecuacion que
muestra esta variante es la siguiente:

VA =

FC; — FC,-(1+g)i™
Z (1+9) 3)

—+ -
Li(+k) 1+ k)

Donde ks y ki son las tasas de actualizacion correspondientes a cada intervalo y g
corresponde con la tasa de crecimiento.

Esta variante es la utilizada en el modelo objeto de valoracion este trabajo que se expondra
en la siguiente seccion.
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4. Modelo de valoracion que se emplea en el TFG: descripcion y
estimacién de variables
En este TFG se utiliza el modelo en dos fases por DFC para calcular el valor del

patrimonio neto (VVP) o valor para los accionistas y con una duracion de n=10. Por lo que
su férmula es como sigue:

10
FCLAy - (1 +
VP = Z FCLA; - (1+ CFP)™* + 10 (1 +9) (4)
i=1

(CFP — g) - (1 + CFP)10

Donde:
FCLA.: = flujo de caja libre para los accionistas en el periodo i
CFP = coste de la financiacion propia

Lo primero que se realiza es la estimacion de los FCLA para los diez afios proyectados
(en este caso desde 2020 hasta 2029). Para ello se componen mediante estimaciones los
estados financieros de todos estos afios. Estos son el balance, la cuenta de pérdidas y
ganancias y el estado de flujos de efectivo (en adelante EFE). Las estimaciones que se
hacen para componerlos se explican mas adelante, aunque se puede adelantar ya, que los
FCLA se obtienen de sumar la variacion de tesoreria o flujo de caja total de cada afio y
los correspondientes dividendos pagados a los accionistas del grupo. Asi, los flujos de
caja obtenidos son los siguientes (en millones de euros):

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029

589,3 | 1.607,1 | 921,4 | 899,0 | 957,7 | 1.016,5 | 1.079,6 | 1.147,4 | 1.218,7 | 1.294,6

Tabla 2: (Fuente: elaboracion propia)

Por otro lado, el CFP o rentabilidad exigida por los accionistas que se utiliza en el modelo
es el CAPM (capital asset pricing model). Este modelo trata de estimar la rentabilidad de
un activo financiero en funcion del riesgo sistematico. Por lo tanto, la férmula utilizada
es la siguiente:

CFP =tir + B - PRM (5)
Donde:
tlr = tipo libre de riesgo a largo plazo
B = indicador de volatilidad del titulo por variaciones de mercado

PRM = prima de riesgo asociada a la inversién en renta variable
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Estas magnitudes se estiman en el modelo que se emplea en el TFG de la siguiente
manera:

Tipo de interés libre de riesgo

Como tipo de interés libre de riesgo es habitual tomar la rentabilidad de la deuda publica
a largo plazo, concretamente al periodo méas largo, que son obligaciones a 30 afios. Sin
embargo, en la actualidad los tipos de interés han tomado un cariz anormal debido
principalmente a las politicas monetarias que estdn tomando los bancos centrales en todo
el mundo. El bono espafiol a 30 afios se esta situando en valores en torno al 1.4%
altimamente, lo que supone un fuerte descenso respecto a la rentabilidad habitual que
suelen tomar estas obligaciones en situaciones normales. Por ello en el modelo se utiliza
un tipo de interés libre de riesgo del 3%, lo que hace que el modelo tenga sentido segun
las estimaciones practicadas y permite que la cotizacion entre en valores razonables
dentro de rango.

Prima de riesgo

La prima de riesgo del mercado (PRM) es la prima de riesgo de la empresa a valorar
aplicada al mercado. Sin embargo, esta es imposible de determinar debido a que responde
a la siguiente pregunta: ;Que rentabilidad adicional exijo a una inversion en acciones por
encima de la que ofrece la renta fija? Y obviamente no se puede responder de manera
generica a esta pregunta, ya que cada inversor tiene unas expectativas diferentes. Por ello,
las primas de riesgo utilizadas por profesores e inversores toman valores distintos y no
existe consenso ni para su valor ni para su célculo. Segun un estudio realizado por
Aguirreamalloa, J., Corres, L. y Fernandez P. (2011) los profesores utilizan primas entre
3y 8%, los analistas entre 2 y 11,9%, y las empresas entre 1,5 y 15%. Dentro de estas
horquillas, en el modelo se elige una prima del 7% que resulta razonable para que el
analisis entre dentro de rango y nos proporcione una solucion légica.

i

Marquez, A. (2017) expone que “el pardmetro B indica la sensibilidad de la rentabilidad
de una accion respecto a movimientos del mercado. Representa el riesgo que no puede
eliminarse con la diversificacion, al ser derivado de circunstancias propias del conjunto
de la economia y que, en general, afectan a todos los negocios”. Es decir, muestra si las
variaciones en el rendimiento de los titulos de una entidad son superiores o inferiores a
las que experimenta el propio mercado, con el objetivo de poder visualizar la relacién
existente entre ellas.

Un estudio realizado por Pablo Fernandez y Vicente J. Bermejo en 2009 realizando una
encuesta a directivos de empresas y profesores europeos nos muestra el porqué de la beta
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utilizada en nuestro modelo. En dicho estudio exponen los grandes problemas que supone

utilizar betas calculadas con datos histdricos, entre los que se encuentran:

= Cambian mucho de un dia para otro.

= Dependen de qué indice bursatil se tome como referencia, y de qué periodo

historico y rentabilidades (mensuales, anuales...) se utilicen para su célculo.

= Las betas calculadas tienen muy poca relacion con la rentabilidad posterior de las

acciones.

Por todo ello, se llega a la conclusion de que utilizar beta igual a 1 tiene mayor correlacion
con la rentabilidad que las betas calculadas, y por eso en el modelo se cree razonable

utilizar g = 1, que equivale a que la inversion tiene un riesgo similar al del mercado.

Con estas tres variables se calcula el coste de la financiacion propia (CAPM) que da un
resultado de 10%. Una vez se han obtenido todos los datos necesarios para aplicar la
formula del modelo (ecuacion 4), los resultados son los siguientes:

Beta

Tipo libre de riesgo a largo plazo

Prima de riesgo

Coste financiacién propia (CAPM)

Valor actual del FC previsional (millones de EUR)
Valor actual del valor terminal (millones de EUR)
Valor del patrimonio neto (millones de EUR)

N.° de acciones (en millones)

Valor por accion (euros por accion)

Valoracion por descuento del FC libre para el accionista

1,00
3,00%
7,00%

10,00%
6.444,0
14.079,3
20.523,3

150,0
136,82

Tabla 3: (Fuente: elaboracion propia)

El valor del patrimonio neto en millones de euros es de 20523,31, como suma del valor
actual del flujo de caja previsional y el valor actual del valor terminal. Para terminar, se
ha calculado el valor por accion. EI numero de acciones que posee Aena a fecha de 18 de
mayo segun la bolsa de Madrid es de 150 millones. El valor por accién se obtiene
facilmente dividiendo el valor del patrimonio neto entre el niUmero de acciones, lo que da

un resultado de 136,82 euros por accion.
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5. Obtencidn de informacion financiera histdrica y elaboracién de
estados financieros previsionales

5.1 Obligaciones legales de las empresas en materia de informacion financiera

En este punto se trata de desarrollar las obligaciones legales que tienen las entidades a la
hora de publicar informacion financiera. Hay diferencias entre las empresas que son
emisores de valores y las que no lo son, por ello aqui se expone la informacién relacionada
con las que si cotizan en bolsa, ya que corresponde con el caso particular de Aena que se
analiza en este TFG.

Estas obligaciones vienen desarrolladas en dos normas concretas:

e Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con los requisitos de
transparencia relativos a la informacion sobre los emisores cuyos valores estén
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado
regulado de la Union Europea.

e Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

De acuerdo con la LSC, las sociedades cotizadas deben formular las cuentas anuales
(individuales y, en su caso, consolidadas), el informe de gestion (individual y, en su caso,
consolidado) y la propuesta de aplicacion del resultado, en el plazo maximo de tres meses
desde el cierre del ejercicio social. Disponen de tres meses mas para su aprobacién y de
un mes desde la aprobacion para el deposito.

Ademas, la LSC obliga especificamente a las sociedades cotizadas a enviar a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores una serie de documentos para su posterior difusion en
la pagina web de la propia CNMV vy por supuesto también en la pagina web de cada
entidad. Estos documentos que se especifican particularmente en los articulos 8, 9, 11,
12.1y 19 de la LSC son:

e Informe financiero anual, que contiene las cuentas anuales y el informe de gestion
individuales de la empresa, asi como de su grupo consolidado si procede,
revisados por el auditor. El plazo para difundirlo serd como méaximo de cuatro
meses desde el final del ejercicio econémico.

e Informe financiero semestral, que comprende las cuentas anuales resumidas y el
informe de gestidn intermedio individuales de la entidad, y en su caso, del grupo
consolidado. El plazo para publicar este informe sera de maximo dos meses desde
la finalizacion del semestre correspondiente que se refiera dentro del ejercicio
financiero.

e Declaracién intermedia, la cual contiene una explicacion de las operaciones
significativas y una descripcion general de la situacién financiera durante el
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periodo correspondiente. Se deben publicar dos declaraciones intermedias durante
el primer y segundo semestre del ejercicio, publicAndose como maximo 45 dias
después de la fecha de finalizacion del primer y tercer trimestre.

Por lo tanto, estos documentos se pueden consultar en diversas fuentes ya que tratan
informacion de caracter publico. Para las empresas cotizadas en bolsa como es el caso de
la entidad objeto de este trabajo se puede acceder a su informacién a través de las paginas
web de la CNMV y de la propia empresa. No obstante, para las entidades no cotizadas se
puede recurrir a consultar la informacion en el Registro Mercantil.

5.2 Proyeccion de estados financieros de los préximos dos afios

En este apartado se expone el razonamiento seguido a la hora de proyectar los estados
financieros previsionales de Aena para los proximos dos afios, a partir de los estados
financieros (anuales e intermedios) del ejercicio 2019 y del primer trimestre de 2020 en
combinacion de unas estimaciones concretas para proyectar las principales magnitudes.

En primer lugar, se ha elaborado la estimacion del afio 2020 con el fin de proyectar los
valores totales del afio en cuanto a la cifra de negocio y el margen de EBITDA. Para ello,
se utiliza la cuenta de resultados por trimestres de 2019 elaborada a partir de la
informacion publicada en la CNMV sobre los informes trimestrales y semestrales del afio,
en combinacion con el informe de gestion intermedio consolidado del primer trimestre de
2020 publicado por Aena el 29 de abril de 2020.

Los resultados obtenidos (en millones de euros) mas importantes de esta cuenta de
resultados son:

Cuenta de Resultados (millones de euros) 2020e 2021e
Ingresos Ordinarios (cifra de negocios) 3.741,3 3973,3
Otros ingresos de explotacion 58,35 59,02
Total Ingresos 3.895,45 4.258,37
Aprovisionamientos -160,32 -165,43
Gastos de personal -345,52 -400,85
Otros gastos de explotacion -1.351,85 -1.231,07
EBITDA reportado 1957,1 2296,3
% de Margen (sobre cifra de negocios) 52,31% 57,77%

Tabla 4: (Fuente: Elaboracion propia)

Para el céalculo de los ingresos se ha procedido por segmentos y en funcién del descenso
interanual producido en el primes trimestre de 2020. Esto es oportuno ya que el efecto del
Covid-19 en el primer trimestre se puede extrapolar al resto del afio estimando que el
trafico de pasajeros vaya aumentando a medida que avance el afio. De esta manera se
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observa que la cifra de negocio se reduce en un 16%, dato que es coherente con el impacto
de la pandemia en este sector.

En cuanto a los gastos de explotacién se han realizado los siguientes ajustes en las partidas
mas destacadas:

Aprovisionamientos: en el segundo y tercer trimestre una reduccion del 10%
respecto a la cifra del primer trimestre debido al menor coste del servicio
ATMI/CNS (Transito aéreo y Comunicaciones, navegacion y vigilancia) por el
acuerdo suscrito con ENAIRE hasta 2021.

Gastos de personal: para el segundo y tercer trimestre se han realizado ajustes en
personal, reduccion del 60%, debido a una reduccion de salarios del 20% y la
suspension temporal de parte de los trabajadores que se beneficiaran de las ayudas
gubernamentales. Ademas de que se han paralizado las contrataciones de nuevos
empleados. Para el cuarto trimestre suponemos unos gastos de personal similares
a los del primer trimestre estimando una buena recuperacion de la actividad.
Otros gastos de explotacion: se considera una reduccion del 10% respecto al
primer trimestre durante todo el afio, derivada fundamentalmente del menor gasto
de energia eléctrica, seguridad y gastos de gestion de salas VIP.

Amortizacion del inmovilizado: se considera constante durante todo el afio 2020
respecto de la cifra proporcionada en el primer trimestre.

Con todo esto se llega a un EBITDA reportado de 1957,1 millones de euros que supone
un 52,31% sobre la cifra de negocios. Un descenso interanual del 27,4% que se ajusta
perfectamente a la reduccion del 36,1% interanual del primer trimestre y la posterior
recuperacion parcial de la actividad.

Las diferentes magnitudes del afio 2020 se ha considerado mantenerlas constantes
respecto al afio anterior, a excepcion de las siguientes:

Otros resultados financieros: reduccion del 21,2 debido a que se ha estimado que
estos gastos son constantes a lo largo del afio respecto al resultado de -5700 miles
de euros del primer trimestre de 2020.

Variacion dividendos accionistas grupo: lo primero hay que indicar que el
Consejo de Administracion de AENA ha decidido desconvocar por el momento
su Junta General de Accionistas hasta que finalice el estado de alarma y por tanto
no se ha decidido se si va a repartir dividendo o no este afio. Asimismo, en la
Convocatoria de la Junta General de Accionistas realizada en febrero de 2020 se
acordo distribuir un dividendo correspondiente a un 9,4% de crecimiento respecto
al anterior. Parece razonable que no se llegué a este nivel de dividendo dada la
situacion, por lo que el dividendo a repartir en 2020 se ha calculado estimando un
Pay out idéntico al de 2019, del 72,1%. El resultado es de 571,4 millones de euros
de dividendo para los accionistas del grupo, lo que supone una variacion negativa
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del 45% respecto al dividendo repartido en el periodo anterior, lo que es légico
debido a la disminucion de la cifra de negocio.

En cuanto a las estimaciones del afio 2021 se ha considerado calcular los ingresos y gastos
como término medio entre los resultados de 2019 y 2020. Esto es una prevision razonable
porque resulta muy dificil que se llegue a los niveles del afio pasado, pero si que se mejore
respecto a los resultados de este afio. De esta manera se obtiene un aumento de la cifra de
negocios de 2021 del 6.2% y un margen de EBITDA sobre la cifra de negocios del
57,77%.

Las restantes magnitudes se estiman de la siguiente manera:

Rotacion inmovilizado no financiero: esta ratio que consiste en dividir la cifra de
negocios entre el inmovilizado no financiero se ha calculado utilizando el
promedio de los ultimos cuatro afios, esto es 2017, 2018, 2019 y 2020. De esta
manera se continla con el programa de inversiones no financieras que
contemplaba Aena tras la concesion del grupo de aeropuertos del nordeste de
Brasil.

Ratio amortizaciones sobre inmovilizado no financiero: se ha optado por seguir
con el mismo ritmo de amortizacion que en los periodos anteriores, es decir, un
5,8%.

Ratio deuda financiera bruta sobre RBE: esta ratio, calculada por el Grupo Aena
como Deuda financiera corriente mas Deuda financiera no corriente menos
Efectivo y equivalentes al efectivo se estima como promedio de los cuatro afios
anterior dando un resultado de 2,7.

Ingresos financieros sobre activos financieros y tesoreria, e intereses sobre deuda
bruta: se consideran constantes respecto a los dos afios anteriores tomando como
valores 0,6% y 1,7% respectivamente.

Otros resultados financieros: esta partida correspondiente a las ganancias o
pérdidas procedentes de cambios en el valor razonable de los activos financieros
se ha estimado como una media de los afios 2018,2019 y 2020, ya que resulta
razonable utilizar un periodo de tres afios. De esta forma el resultado es de -6,2
millones de euros.

Tipo efectivo impuesto sobre beneficios: se considera constante ya que no
podemos predecir las posibles variaciones que pueda tener este impuesto no sélo
en Espafia, sino también en Reino Unido o Brasil, donde Aena tiene filiales con
domicilio fiscal en esos paises. El impuesto sobre sociedades queda de esta forma
de un 23,5%.

Variacion dividendos accionistas grupo: al igual que en el afio 2020, el dividendo
se calcula en funcion del Pay out y este se ha considerado constante con un valor
de 72.1%. De tal forma que en 2021 se reparte un dividendo de 858,9 millones de
euros lo que supone un aumento del 50,3% respecto al afio anterior debido
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principalmente al aumento del Resultado Antes de Impuestos (RAI) que conlleva
aumentar el resultado atribuido a la matriz.

5.3 Proyeccion de estados financieros del periodo proyectado restante

En este apartado se proporciona la justificacion de las estimaciones que se han empleado
para los restantes afios utilizados en el modelo de valoracién, estos son los afios 2022,
2023, 2024, 2025, 2026, 2027, 2028 y 2029. Hay que tener en cuenta que en todo
momento se ha previsto una recuperacion de la actividad rapida llegando a niveles de
2019 préacticamente en 2021. Los datos obtenidos mediante el modelo se representan en

la siguiente tabla:

Descripcion

2022e

2023e

2024e

2025¢e

2026e

2027e

2028e

2029

Incremento interanual de la cifra de negocios

6,2%

6,2%

6,2%

6,2%

6,2%

6,2%

6,2%

6,2%

Margen de RBE

58,9%

58,9%

58,9%

58,9%

58,9%

58,9%

58,9%

58,9%

Rotacion inmovilizado no financiero

0,32

0,32

0,32

0,32

0,32

0,32

0,32

0,32

Ratio amortizaciones sobre inmovilizado no
financiero

5,8%

5,8%

5,8%

5,8%

5,8%

5,8%

5,8%

5,8%

Ratio deuda financiera bruta sobre RBE

2,6

2,6

2,6

2,6

2,6

2,6

2,6

2,6

Ingresos financieros sobre activos financieros y
tesoreria

0,6%

0,6%

0,6%

0,6%

0,6%

0,6%

0,6%

0,6%

Intereses sobre deuda bruta

1,7%

1,7%

1,7%

1,7%

1,7%

1,7%

1,7%

1,7%

Otros resultados financieros

-8,0

-11,8

-8,7

£915

-10,0

-9,4

-9,6

7

Tipo efectivo impuesto sobre beneficios

23,5%

23,5%

23,5%

23,5%

23,5%

23,5%

23,5%

23,5%

Resultados empresas asociadas

22,3

22,3

22,2

22,2

22,1

22,1

22,0

22,0

Resultados minoritarios sobre beneficio neto

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

0,2%

Variacion % dividendos accionistas grupo

6,2%

6,9%

6,3%

6,0%

6,1%

6,1%

6,1%

6,1%

Variacion % dividendos accionistas filiales

2,0%

2,0%

2,0%

2,0%

2,0%

2,0%

2,0%

2,0%

Tabla 5: (Fuente: Elaboracion propia)

Asi, las diferentes magnitudes se han calculado de la siguiente forma:

e Incremento interanual de la cifra de negocios: el afio 2022 se calcula como la
media de la variacion de la cifra de negocios en los afios 2017, 2018, 2019 y 2021.
Se omite el afio 2020 ya que este descenso es excepcional debido a las
consecuencias del estado de alarma en la actividad empresarial de Aena. Asi, el
resultado es de un incremento del 6,2%. Este dato es razonable con la tendencia
que llevaba la entidad con anterioridad a la llegada de la pandemia y por ello para
los restantes afios se considera esta cifra constante.

e Margen de RBE: en el afio 2022 se estima como la media de los Gltimos cuatro
afios, incluida la reduccién que ha tenido esta ratio en el afio 2020. El resultado es
del 58,9% que se ha considerado un valor razonable para mantener durante los

demas afios de la estimacion.
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Rotacion inmovilizado no financiero: se ha procedido de igual manera que en el
margen de RBE. Esto es, utilizar la media de los cuatro afios anteriores a 2022 y
posteriormente mantener constante una ratio de 0,32.

Ratio amortizaciones sobre inmovilizado no financiero: se mantiene constante
durante todos los afios que se utilizan en el modelo debido a que en el afio 2019
se repiti6 la misma ratio del 5,8%.

Ratio deuda financiera bruta sobre RBE: calculada como cociente de la deuda
financiera bruta entre el EBITDA, se proyecta en 2022 como promedio de los
altimos cuatro afios dando un resultado de 2,7 que se ha considerado un valor
I6gico para mantenerlo constante durante los afios restantes.

Ingresos financieros sobre activos financieros y tesoreria e intereses sobre deuda
bruta: ambos se proyectan como constantes para todos los afios del modelo debido
a su dificultad para prever. De esta forma quedan como 0,6% y 1,7%
respectivamente.

Otros resultados financieros: se ha procedido de igual forma que en el afio 2021.
Esto es, estimar los otros resultados financieros como la media de los tres afios
predecesores. Da como resultado valores negativos de entre 8000 millones de
euros y 10000 millones de euros, lo cual es razonable segun los valores de Aena
en los ultimos afios.

Tipo efectivo impuesto sobre beneficios: como ya se ha comentado anteriormente
en la estimacion del afio 2021, el impuesto sobre sociedades no se puede estimar
por la dificultad que supone el hecho de que la entidad cuente con domicilio fiscal
en diferentes paises. Asi, se considera un tipo efectivo impuesto sobre beneficios
constante del 23,5%.

Resultado empresas asociadas: las empresas asociadas son todas las entidades
sobre las que el Grupo Aena ejerce influencia significativa, pero sin llegar a tener
control, que por regla general viene acompafiada por una participaciéon de entre
un 20% y un 50% de los derechos de voto. Dicho esto, este resultado se ha
calculado como la suma de dos veces el resultado del afio anterior, menos el
resultado del periodo correspondiente a dos afios anteriores al afio objeto de
calculo.

Resultados minoritarios sobre beneficio neto: se estima que para este afio 2020
sea un minimo de 0,2% y posteriormente se calcule segiin promedio de los Gltimos
tres afios lo que da como resultado de 0,1% para 2021 y para los restantes afios un
0,2%.

Variacion dividendo accionistas grupo: los dividendos repartidos a los accionistas
del grupo se han estimado para todos los afios con el mismo procedimiento antes
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expuesto para los afios 2020 y 2021. Por lo tanto, se calculan en funcion del Pay
out, y este se ha considerado que permanece constante de acuerdo con el valor de
2019 que ha sido de 72,1%. De esta manera el reparto de dividendos toma una
serie creciente de valores que van desde los 848,9 millones de euros en 2021 hasta
los 1393,3 millones de euros el ultimo afio de la serie, el cual corresponde al afio
2029.

Variacioén dividendos accionistas filiales: en cuanto a los dividendos repartidos a
los accionistas minoritarios de las filiales de Aena se ha estimado que no se
reparten beneficios los primer tres afios, es decir 2020, 2021 y 2022, y
posteriormente crecen un 2% respecto al dividendo repartido en 2019. De esta
forma se llega a un dividendo para los accionistas minoritarios de 13,5 millones
de euros en el afio 2029.
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6. Perfil corporativo y comportamiento bursatil de la empresa objeto de
valoracion

A través de su pagina web Aena SME, S.A. se define como una sociedad mercantil estatal
que gestiona los aeropuertos y helipuertos espafioles de interés general, los cuales son 46
y 2 respectivamente. Aunque Aena se constituyé el 19 de junio de 1991, lo que hoy se
conoce como Aena Aeropuertos, S.A. se cred en diciembre de 2010 en virtud del Real
Decreto-Ley 13/2010. Posteriormente, en julio de 2014, pas6 a denominarse Aena, S.A.,
afiadiendose finalmente la abreviatura SME (sociedad mercantil estatal) en abril de 2017,
con la que cuenta hasta la actualidad.

En cuanto a los aeropuertos, 32 de ellos son de su propiedad, 8 los utilizan a régimen
compartido con el Ministerio de Defensa, 5 son Bases Aéreas militares abiertas al trafico
civil, y por ultimo el Aeropuerto Internacional de la Region de Murcia (AIRM) lo explota
en régimen de concesion. Ademas, su filial Aena Internacional participa en la gestion de
23 aeropuertos en distintos paises. En concreto, posee una participacion mayoritaria del
51% en la entidad gestora del Aeropuerto de Londres-Luton en Reino Unido,
participaciones en 12 aeropuertos en México, 2 en Jamaica y otros 2 en Colombia; y en
marzo de 2019 adquirio el 100% de la gestion de 6 aeropuertos en el Nordeste de Brasil
(ANB), poniéndose en marcha en enero de 2020. Entre sus funciones principales en los
aeropuertos y helipuertos en los que tiene participacion Aena destacan la direccion,
administracion, explotacion, gestion, conservacion, ordenacion y coordinacion de los
aeropuertos y helipuertos.

Por otro lado, los diferentes segmentos en los que divide Aena su actividad se encuentran
los siguientes:

e Aeronautico: es la principal linea de negocio de la entidad, y recoge
sustancialmente las operaciones del grupo antes mencionadas como gestor de los
aeropuertos.

e Comercial: la actividad comercial engloba los servicios dentro de las terminales
como son tiendas libres de impuestos, tiendas especializadas, servicios de
restauracion, publicidad, alquiler de vehiculos, salas vip y servicios bancarios.

e Servicios inmobiliarios: la actividad de este segmento corresponde a la prestacion
de servicios de arrendamiento o cesion de uso de terrenos (urbanizados y sin
urbanizar), edificios de oficinas, almacenes, naves de carga y hangares; a
compafiias aéreas, operadores de carga aérea, agentes de handling y a otros
proveedores de servicios aeroportuarios.

e SCAIRM: se corresponde con la actividad de la sociedad “Aena Sociedad
Concesionaria del Aeropuerto Internacional de la Region de Murcia S.MLE., S.A.”
gue se considera asimismo como una Unica unidad generadora de efectivo en si
misma.
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e Internacional: engloba todas las actividades de desarrollo internacional de grupo
y por lo tanto coincide con las operaciones realizadas por la subsidiaria Aena
Desarrollo Internacional S.M.E., S.A.

Aena comenz0 a cotizar en Bolsa en febrero de 2015. En cuanto a la configuracion del
accionariado de Aena, es de especial atencidon que actualmente un 51% de la entidad es
propiedad de ENAIRE, que es un gestor publico de la navegacion aérea en Espafia. El
restante 49% de las acciones las poseen los inversores privados que han adquirido sus
participaciones en las Bolsas que cotiza Aena que son las de Madrid, Barcelona, Bilbao
y Valencia. Esta simbiosis publico-privada tiene especial relevancia en el &mbito juridico,
ya que para sus funciones publicas se rige por la legislacién publica, mientras que para
sus relaciones patrimoniales y de contratacion cumple con el ordenamiento juridico
privado.

Ahora mismo es el primer operador aeroportuario del mundo por nimero de pasajeros.
En 2019 llegaron a contabilizarse mas de 275,2 millones de pasajeros en sus 46
aeropuertos y 2 helipuertos esparioles. Esto ha supuesto que Aena haya alcanzado un
beneficio neto de 1442 millones de euros en 2019, lo que supone un crecimiento del 8,6%
respecto al periodo anterior. Estas cifras reflejan la evolucion positiva del negocio, si bien
es cierto, que esta tendencia se ha visto perjudicada por el efecto del Covid-19 en el afio
2020. En el mes de marzo de este afio el trafico de pasajeros se redujo en un 45,5%
respecto al mismo mes del afio 2019, llegando un decrecimiento del 97% el dia 24 de
marzo con el estado de alarma ya decretado por el Gobierno.

Debido a la gran importancia de esta circunstancia a nivel mundial, se cree preciso para
el andlisis de los hechos relevantes de la entidad centrarse en las actuaciones que se han
producido desde la inclusion de la pandemia en el mundo. Es decir, resulta razonable
obviar el plan estratégico 2018-2021 que desarroll6 Aena en octubre del afio 2018, y
exponer de manera mas detallada las diferentes medidas que se ha visto obligada a realizar
para contrarrestar la drastica reduccion del trafico aéreo mundial.

A estos efectos, el plan de contingencia que ha desarrollado la entidad para adaptarse a
las medidas de salud pablica que ha tomado el Gobierno y ajustar la capacidad de los
aeropuertos a las necesidades concretas del descenso de la actividad se resume en las
siguientes actuaciones:

e Plan de ahorro de costes para proteger la caja. Se basa en la renegociacion de los
contratos de servicios, la paralizacién de contrataciones no esenciales y la
eliminacion de gastos. Este ajuste se realiza con el objetivo de reducir la salida de
caja mensual por gastos operativos en 43 millones de euros en términos
aproximados.
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e Paralizar su programa de inversiones durante el tiempo necesario segin como
avance la situacion actual, para producir una reduccion mensual de salidas de caja
promedio de 52 millones de euros aproximadamente.

e Ajustar la capacidad de los aeropuertos a las necesidades concretas producidas
por el descenso de la actividad, cerrando algunos de sus espacios y terminales
temporalmente.

e Firma de préstamos con entidades financieras por un importe total de 1075
millones de euros y plazos de vencimiento que van desde 1 a 4 afios. Ademas, se
afiade la capacidad de realizar emisiones mediante el programa Euro Commercial
Paper (ECP) de hasta 900 millones de euros.

Asi, en el mes de marzo, Aena centra los esfuerzos de sus aeropuertos en la operacion de
vuelos esenciales para garantizar la llegada de material sanitario y de productos para el
abastecimiento de la poblacion, asi como en facilitar el retorno de los espafioles y la salida
de los extranjeros no residentes hacia sus paises de origen. A estas operaciones se han
sumado otras criticas como vuelos de emergencias, Organizacion Nacional de Trasplantes
0 Fuerzas y Cuerpos de Seguridad.

Por otro lado, es conveniente desarrollar el comportamiento de las acciones de Aena en
bolsa con el objetivo de contextualizar el valor que se ha obtenido en el modelo objeto de
este TFG. El siguiente grafico muestra la evolucion de la cotizacion de Aena desde su
salida a bolsa el 11 de febrero de 2015 hasta el dia 19 de mayo de 2020:
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Graéfico 1: (Fuente: Aena)

La entidad comenz6 a cotizar con precio de 58 euros, el cual era el mas alto de la horquilla
fijada en el folleto de emisién ya que tras anunciarse su salida a bolsa la demanda de
titulos fue muy elevada. Se elevo un 20,69% en su estreno llegando a los 70 euros. Con
esta salida a bolsa el estado espafiol recaudd 4263 millones de euros manteniendo el
control del 51% del accionariado. En apenas cinco meses, el 27 de julio de 2015 logré
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superar la barrera de los 100 euros llegando a 101,5 euros. La cotizacién de Aena siguio
en aumento hasta lograr su maximo histérico en junio de 2017 con un precio de 183,7
euros lo que supuso una revalorizacion muy importante del 218,8%. Desde entonces ha
sufrido varias oscilaciones moviéndose entre los 140 y 170 euros aproximadamente, y
paralizdndose su ritmo habitual de crecimiento a causa del Plan Estratégico 2018-2021
en el que se preveia un aumento del nimero de viajeros de solo un 1,1% lo que se entendi6
como un decrecimiento de la subida de actividad. Por ultimo, la llegada de la pandemia
ha supuesto un importante desplome hasta una cotizacion de 91,9 euros el dia 16 de marzo
de 2020 justo después de decretarse el estado de alarma en Espafia. En el Gltimo dia que
refleja la gréafica, el 19 de mayo, la cotizacion fue de 112 euros por accion, lo que
demuestra una ligera recuperacion tras el batacazo inicial por la disminucién de la
actividad producida por el Covid-19.

A continuacién, se presenta un grafico comparativo entre Aena y el Ibex 35 durante los
dos altimos afios de cotizacion:

[
[ %]
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Grafico 2: (Fuente: Bolsa de Madrid)

En este grafico se puede observar como la cotizacion de Aena ha ido emparejada a la
cotizacién del Ibex 35 en los dos dltimos afios. Sin embargo, durante el segundo semestre
fue un poco por debajo del indice debido al Plan Estratégico mencionado anteriormente.
En 2019 se revirtio esta situacion a causa de un buen primer trimestre que produjo que
Aena revisara su prevision de trafico de pasajeros y la subiria a un incremento del 3%.
Desde la llegada del Covid 19 las cotizaciones de Aena y el indice han ido bastante
parejas, si bien es cierto que Aena ha sufrido picos mas bajos debido al gran impacto que
han tenido las medidas tomadas por los gobiernos en cuanto a la reduccion de vuelos en
todo el mundo.
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7. Comentario de los resultados del modelo de valoracion

Tras aplicar el modelo de descuentos de caja en la variante flujos de caja para el
accionista, como ya se ha mencionado anteriormente se obtiene un valor de 136,82 euros
por accion. Ahora es importante comparar este resultado con la cotizacion real de Aena.
A dia 19 de mayo de 2020 el precio por accién es de 112 euros. Nuestra estimacién entra
dentro de rango por lo que parece un resultado razonable. Ademas, es importante indicar
que la cotizacién de la entidad en los ultimos dias esta en una tendencia creciente. Esto
se observa en el siguiente gréfico:
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Grafico 3: (Fuente: Aena)

En este grafico de la propia web de Aena de la evolucién de su cotizacién en los Gltimos
tres meses se ve como después del minimo de 99 euros por accién sufrido el 16 de marzo
de 2020 por el decreto del estado de alarma, la entidad se va recuperando hasta moverse
en valores en torno a 115 euros por accion. El crecimiento es sostenido, incluido con
alguna pequefia bajada debido a la imposicién de medidas de confinamiento en una
importante cantidad de paises y ademas en tiempos diferentes. Por ello, llegar a los
valores anteriores a la entrada de la pandemia, es decir, estar en una horquilla de
cotizaciones de entre 150 y 170 euros por accién es un objetivo a largo tiempo para Aena.

Asimismo, hay que indicar que el modelo es enormemente sensible a pequefios cambios
que se produzcan en la valoracién de las distintas variables que entran en el céalculo del
valor terminal. Esto se refleja mediante estos ejemplos:

e Cambios en la prima de riesgo: como se ha visto en la seccién 4 de este TFG, las
primas de riesgo que utilizan los profesores, los analistas y las empresas se
engloban dentro de un rango amplio que puede ser entre 1,5y 15%. Por ello, en
el modelo podria haberse estimado un valor diferente a 7%, por ejemplo, un 6%.
Esta variacion produce el efecto de que el coste de financiacion propia (CAPM)
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pase de ser un 10% a un 9%, y ello conlleva cambios tanto para el valor actual del
FC previsional como para el valor actual del valor terminal. Esto propicia que el
resultado del valor por accién aumente de 136,82 euros a 184,98 euros. Como se
puede observar, la sensibilidad de la valoracion ante un cambio en esta magnitud
es muy importante y lleva a resultados que no entran dentro de rango.

e Cambios en el incremento interanual de la cifra de negocios: la estimacion de la
cifra de negocios ha sido mantenerla constante debido a qué es dificil preverla con
la situacion actual de la economia y de la propia empresa objeto de estudio. Sin
embargo, un pequefio cambio en el crecimiento de la cifra de negocios del altimo
afio estimado (afio 2029) de un 6,2% a un 6,5% produciria un cambio en el flujo
de caja para el accionista en ese mismo afio que llevaria consigue que el resultado
de la valoracion se redujese a 105,67 euros por accion. Es importante ver como
un cambiar esta magnitud en un 0,3% en un afio incide disminuyendo el resultado
en mas de 30 euros por accion.

Por todo esto, el resultado de la aplicacion de nuestro modelo es bastante razonable con
la situacion actual del mercado y las circunstancias que rodean ahora mismo la actividad
empresarial de la entidad objeto de estudio.
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8. Conclusiones

La primera conclusion que se puede extraer de la realizacion de este TFG es lo
complicado que resulta la valoracién de empresas y a su vez las numerosas alternativas
que nos proporciona la literatura financiera. Es decir, los métodos de valoracion de
empresas no son extremadamente dificiles, pero si que resulta costoso elegir cuél es el
maés adecuado. Es importante indicar que no hay un modelo Unico y estandar por lo que
como se ha indicado al principio del trabajo es imprescindible tener en cuenta el factor
subjetivo a la hora de valorar una empresa. Por ello, aunque los resultados nunca van a
ser de una precision exacta, cobra una gran importancia que estos sean razonables y entren
dentro de un rango aceptable que hagan que todo el modelo en si, tanto su procedimiento
de calculo como sus conclusiones y valores obtenidos, sean ldgicos dentro del contexto
que se esté tratando.

En cuanto a la empresa objeto de estudio, se puede concluir que se trata de una de las
entidades mas importantes dentro del panorama nacional e incluso a nivel global. Su
revalorizacion en Bolsa fue tan impresionante que incluso se abrio un debate sobre si el
estado espariol habia infravalorado el poder de la compafiia con su precio de apertura, lo
que viendo su crecimiento posterior se puede interpretar como una gran pérdida de dinero
publico.

Por otro lado, el estudio y anélisis de los temas tratados en este TFG ponen de manifiesto
la amplia informacion que proporcionan los analistas y profesionales a la hora de ampliar
los conocimientos ya adquiridos en el grado. Es una manera de complementar el
aprendizaje que se ha obtenido en asignaturas como Inversion, Financiacion, Analisis de
Estados Financieros o las diferentes materias de Contabilidad que componen el Plan de
Estudios. Es importante ver como se puede poner en practica el conocimiento adquirido
dentro del mundo profesional para darse cuenta de la utilidad de estos métodos en el sector
de las finanzas.

Por ultimo, es de gran importancia la relevancia de incluir el TFG dentro de las
asignaturas que ofrece el Grado de Administracion y Direccion de Empresas ya que te
posibilita poner en practica el tratamiento de informacion publica y de bibliografia
profesional. Durante toda la carrera se realizan una gran cantidad de trabajos y es muy
interesante como se pueden complementar las habilidades y conocimientos personales
con textos y estudios cientificos que te enriquecen a nivel profesional y personal.
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AENASEM S A Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Ao 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10
Descripcién (cifras en millones EUR) 2006] 2017  2018]  2019] 2020e]  2021e] 2022e] 2023e] 2024e] 2025e] 2026e] 2027e] 2028e]  2029e]
Inmovilizado no financiero 14.225,3 13.832,2| 13.518,0| 13.882,6 11.691,4| 12.846,1| 13.394,3| 14.2252| 15.107,7| 16.044,9( 17.040,2| 18.097,3| 19.220,0( 20.412,3
Participaciones en empresas asociadas 71,7 64,0 65,4 63,8 86,2 108,5 130,8 153,1 175,3 197,5 219,6 2417 263,7 285,7
o Activos financieros corrientes y no corrientes 2,6 2,8 78,9 86,1 86,1 86,1 86,1 86,1 86,1 86,1 86,1 86,1 86,1 86,1
E Capital circulante de explotacion -96,9 -226,3 -152,5 -169,4 -142,6 -151,4 -160,8 -170,8 -181,4 -192,7 -204,6 -217,3 -230,8 -245,1
2 Activos por impuesto diferido y corriente 2544 122,4 1249 106,9 106,9 106,9 106,9 106,9 106,9 106,9 106,9 106,9 106,9 106,9
Otros activos corrientes y no corrientes 59,1 72,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tesoreria 564,6 855,0 651,4 240,6 258,6/ 1.006,8| 1.0159 939,4 860,4 7776 691,2 601,0 506,6 408,0
Total 15.080,8| 14.722,3| 14.286,0| 14.210,7| 12.086,6 14.003,0| 14.573,3| 15.340,0( 16.155,0| 17.020,4| 17.939,4( 18.915,7| 19.952,6 21.053,9
Patrimonio neto grupo 5.537,7| 6.194,4 65305| 6.8675 7.088,7| 7.4213( 7.7746( 8.1524| 85538 89795 9.431,0[ 9.910,2| 10.418,6| 10.958,2
Capital y prima 2.600,9 2.600,9 2.600,9 2.6009( 2.600,9 2.600,9 2.600,9 2.600,9 2.600,9 2.600,9 2.600,9 2.600,9 2.600,9 2.600,9
Reservas y otros 1.346,4 1.936,3 2.194,7 24809 3.351,6 3.285,3 3.564,5 3.854,5 41711 4.510,0 4.868,9 5.248,9 5.652,7 6.080,8
Acciones propias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
g Resultado del ejercicio 1.164,1 1.232,0 1.327,9 1.442,0 792,6 1.191,5 1.265,5 1.353,3 1.438,2 1.524,9 1.617,6 1.716,8 1.821,4 1.932,8
g Ajustes patrimonio neto y subvenciones 426,3 4252 407,0 343,7 343,7 343,7 343,7 343,7 343,7 343,7 343,7 343,7 343,7 343,7
A [Accionistas minoritarios de filiales 32,4 54 -11,1 -23,9 -25,5 -27,3 -29,8 -44.3 -59,0 -74,3 -89,9 -106,0 -122,6 -139,6
Deuda financiera bruta corriente y no corriente 8.929,2| 8.093,6| 7.3948| 7.0408| 4.697,1] 6.282,6] 65022 6.9055( 7.3339 7.7889( 8.272,0( 8.7852| 9.330,2 9.909,0
Pasivos por impuesto diferido y corriente 96,0 83,4 95,9 68,6 68,6 68,6 68,6 68,6 68,6 68,6 68,6 68,6 68,6 68,6
Otros pasivos corrientes y no corrientes 485,4 3455 275,9 257,8 257,8 257,8 257,8 257,8 257,8 257,8 257,8 257,8 257,8 257,8
Total 15.080,8| 14.722,3| 14.286,0| 14.210,7| 12.086,6 14.003,0| 14.5733| 15.340,0( 16.155,0| 17.020,4| 17.939,4| 18.915,7| 19.952,6 0,0
+ Cifra de negocios 3.709,6| 3.960,6( 4.201,4] 4.4436| 3.7413| 39733 4.2198 4.4816| 47596 50549| 53685 57015 6.0552| 6.430,8
- Gastos de explotacion corrientes -1.416,0|1 -1.443,2| -1.5448| -1.677,3| -1.784,1| -1.677,0| -1.7345| -1.842,1] -1.956,3| -2.077,7| -2.206,6| -2.3435| -2.4889| -2.6433
= Resultado bruto de explotacién (RBE) 2.293,6 25174 2.656,6 2.766,2 1.957,1 2.296,3 24854 2.639,5 2.803,3 2.977,2 3.161,9 3.358,0 3.566,3 3.787,6
- Amortizaciones Inmovilizado -825,8 -800,0 -806,4 -789,0 -810,3 -682,4 -749,8 -781,8 -830,2 -881,8 -936,5 -994,5( -1.056,2| -1.121,8
= Resultado antes de intereses e impuestos (RAII) 1.467,8 1.717,4 1.850,2 1.977,3 1.146,9 1.613,9 1.735,6 1.857,8 1.973,0 2.095,4 22254 2.363,5 2.510,1 2.665,8
+ Ingresos financieros 208,5 6,9 3,0 4,6 2,0 2,2 6,8 6,9 6,4 59 54 49 43 3,7
¢ |- Gastos financieros -117,6 -142,1 -135,2 -124,8 -118,8 -79,3 -106,0 -109,7 -116,5 -123,8 -131,4 -139,6 -148,2 -157,4
& + Otros resultados financieros -58,7 -4,3 -0,7 3,3 -21,2 -6,2 -8,0 -11,8 -8,7 -9,5 -10,0 -9,4 -9,6 -9,7
= Resultado antes de impuestos (RAI) 1.500,0( 15778 17172 1.860,4| 1.0089( 1.530,6( 1.628,4| 1.743,1| 1.854,2| 1.968,1| 2.089,4| 2.219,3] 2.356,5| 25024
+ Impuestos sobre Beneficios -351,7 -374,7 -409,6 -437,2 -237,1 -359,7 -382,7 -409,6 -435,7 -462,5 -491,0 -521,5 -553,8 -588,0
+ Resultados empresas asociadas 16,1 18,9 20,2 22,4 22,4 22,4 22,3 22,3 22,2 22,2 22,1 22,1 22,0 22,0
+ Resultados Atipicos 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Resultados atribuidos a socios externos -0,2 10,0 01 -3,7 -1,6 -1,8 -2,5 -2,5 -2,5 -2,8 -2,9 -3,1 -3,3 -35
= Resultado atribuido a la matriz (rdo neto) 1.164,1( 1.232,0( 13279 14420 792,6/ 1.191,5| 1.2655| 1.353,3] 14382 15249| 1617,6| 17168 1.821,4 1.9328

32



TESORERIA

AENASEM S A Afio 1 Afio 2 Ao 3 Ario 4 Afio 5 Ario 6 Ao 7 Ario 8 Ano9  Afo 10
| Descripcion (cifras en millones EUR) | 2016] 2017]  2018]  2019] 2020e] 2021e] 2020¢] 2023e] 2024e] 2025¢| 2026e] 2027e] 2028¢|  2029¢]
(A) Tesoreria ejercicio anterior 564,6 855,0 651,4 240,6 258,6 1.006,8 1.015,9 939,4 860,4 777,6 691,2 601,0 506,6
+ Resultado bruto de explotacion (RBE) 25174 2.656,6 2.766,2| 1.957,1 2.296,3 2.485,4 2.639,5 2.803,3 29772 3.161,9 3.358,0 3.566,3 3.787,6
— Incremento del capital circulante de explotacion 129,4 -73,8 16,8 -26,8 8,8 9,4 10,0 10,6 11,3 12,0 12,7 13,5 14,3
= (B) Flujo de efectivo actividades de explotacién 2.646,8 2.582,8 2.783,1 1.930,3 2.305,1 2.494.7 2.649,5 2.813,9 2.988,4 3.173,8 3.370,7 3.579,8 3.801,9
— Incremento del inmovilizado no financiero 393,0 314,3 -364,6 2.191,2| -1.154,7 -548,2 -830,9 -882,5 -937,2 -995,3| -1.057,1] -1.122,7] -1.192,3
— Amortizaciones -800,0 -806,4 -789,0 -810,3 -682,4 -749,8 -781,8 -830,2 -881,8 -936,5 -9945| -1.056,2| -1.121,8
— Incremento participaciones en asociadas 26,7 18,7 24,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Resultados Atipicos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
— Increm otros activos financieros -0,2 -76,0 -7,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
— Increm otros activos (ctes y no ctes) -13,2 72,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Ingresos y otros resultados financieros 2,5 2,2 79 -19,2 -4,0 -1,2 -4,9 -2,3 -3,6 -4,6 -4.,5 -5,3 -6,0
= (C) Flujo de efectivo actividades de inversion -391,1 -475,01 -1.1289| 1.361,8| -1.841,1| -1.299,1| -1.617,6( -1.715,0( -1.822,5| -1.936,4| -2.056,2| -2.184,2| -2.320,0
— Gastos financieros -142,1 -135,2 -124,8 -118,8 -79,3 -106,0 -109,7 -116,5 -123,8 -131,4 -139,6 -148,2 -157,4
+ Variacion de la deuda financiera bruta -835,6 -698,8 -354,0] -2.343,7 1.585,6 219,6 403,4 428,4 455,0 483,2 513,2 545,0 578,8
— Dividendos pagados accionistas grupo -574,5 -975,0f -1.039,5 -571,4 -858,9 -912,3 -975,6( -1.036,7| -1.099,3( -1.166,1| -1.237,6] -1.313,0 -1.393,3
— Dividendos pagados accionistas filiales -17,6 -18,4 -11,7 0,0 0,0 0,0 -12,0 -12,2 -12,4 -12,7 -13,0 -13,2 -13,5
+ Otras variaciones patrimonio neto grupo -0,9 -16,8 -65,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+ Otras variaciones accionistas minoritarios 0,7 2,0 -4,8 -3,2 -35 -5,1 -5,0 -5,1 -5,7 -5,9 -6,3 -6,7 <71
+ Increm otros pasivos -140,0 -69,5 -18,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= (D) Flujo de efectivo actividades de financiacién -1.710,0f -1.911,7| -1.618,5| -3.037,1 643,8 -803,8 -698,8 -742,2 -786,2 -832,9 -883,2 -936,2 -992,5
— (E) Impuesto sobre beneficios -255,3 -399,7 -446,5 -237,1 -359,7 -382,7 -409,6 -435,7 -462,5 -491,0 -521,5 -553,8 -588,0
(A+B+C+D+E) Tesoreria fin de ejercicio 855,0 651,4 240,6 258,6 1.006,8 1.015,9 939,4 860,4 777,6 691,2 601,0 506,6 408,0
[Variacion de la tesoreria en el ejercicio | | 2004 -2036] -4108] 180] 7482 92| -765] 790 828 -865] -002] -0s4] 087
Flujo de caja libre accionistas grupo | 864,9 7714 628,7 589,3 1.607,1 921,4 899,0 957,7 1.016,5 1.079,6 1.147,4 1.218,7 1.294,6
Variacion % -10,8% -18,5% -6,3%| 172,7% -42,7% -2,4% 6,5% 6,1% 6,2% 6,3% 6,2% 6,2%
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Descripcion 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029
Incremento interanual de la cifra de negocios 6,8% 6,1% 5,8% -16% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Margen de RBE 61,83%  6356%  6323%  62,25% 52,3% 57,8% 58,9% 58,9% 58,9% 58,9% 58,9% 58,9% 58,9% 58,9%
Rotacion inmovilizado no financiero 0,26 0,29 0,31 0,32 0,32 0,31 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32
Variacién inmovilizado no financiero (excluida amort) 407,0 492,1 11536 -1.380,9 1.837,0 1.2979 16127 17127 18190 19318 20516 21789 23141
Variacion capital cc de explotacion -129,4 73,8 -16,8 26,8 -8,8 -9,4 -10,0 -10,6 -11,3 -12,0 -12,7 -13,5 -14,3
Ratio amortizaciones sobre inmovilizado no financiero 5,6% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Variacion deuda financiera bruta -835,6 -698,8 -354,0 -2.343,7 15856 219,6 4034 4284 455,0 4832 513,2 545,0 578,8
Ratio deuda financiera bruta sobre RBE 39 3,2 28 25 24 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Ingresos financieros sobre activos financieros y tesoreria 1,2% 0,3% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Intereses sobre deuda bruta 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Otros resultados financieros -58,7 -43 -0,7 33 -21,2 -6,2 -8,0 -11,8 -8,7 -9,5 -10,0 -9,4 -9,6 -9,7
Tipo efectivo impuesto sobre beneficios 23,4% 23,8% 23,9% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5%
Resultados empresasa asociadas 16,1 18,9 20,2 22,4 22,4 22,4 22,3 22,3 22,2 22,2 22,1 22,1 22,0 22,0
Resultados minoritarios sobre beneficio neto 0,0% -0,8% 0,0% 0,3% 0,0 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Dividendos accionistas grupo 5745 9750  1.039,5 571,4 858,9 912,3 9756 1.036,7 1.0993 1.1661 12376 13130 1.3933
Variacion % dividendos accionistas grupo 69.7%  66%  -450%" 503%°  62% 69% 63% 60% 61% 61% 61% 61%
Pay out 46,6% 73,4% 72,1% 72,1% 72,1% 72,1% 72,1% 72,1% 72,1% 72,1% 72,1% 72,1% 72,1%
Dividendos accionistas filiales 17,6 18,4 11,7 0,0 0,0 0,0 r 12,0 12,2 12,4 12,7 13,0 13,2 13,5
Variacion % dividendos accionistas filiales 43%  -36,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Valoracion por descuento del FC libre para el accionista

Beta 1,00

Tipo libre de riesgo a largo plazo 3,00%

Prima de riesgo 7,00%

Coste financiacién propia (CAPM) 10,00%

Valor actual del FC previsional (millones de EUR) 6.444,0

Valor actual del valor terminal (millones de EUR) 14.079,3

Valor del patrimonio neto (millones de EUR) 20.523,3

Ne° de acciones (en millones) 150,0

Valor por accién (euros por accion) 136,82

NOTA

Este modelo (sin estimaciones ni datos especificos de la empresa a valorar) ha sido facilitado al alumno por el tutor del presente TFG (Profesor Luis Gonzalez Jiménez).
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