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Resumen

El objetivo de este trabajo es la estimacion del valor intrinseco del
holding Grifols, mediante la aplicacion de tres modelos de valoracion
todos ellos basados en el descuento de flujos de caja, con la finalidad de

analizar en qué medida el mercado estd asignando un “precio justo”.

Palabras clave: métodos de valoracion, descuento de flujos, prima de

riesgo
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1. Introduccion

La valoracion de la empresa es un paso previo imprescindible para la gestion
financiera, que se propone maximizar el valor para el accionista. Es un proceso
mediante el cual se trata de determinar cual es el valor intrinseco del negocio, no
su precio de mercado. Se busca cuantificar el patrimonio de la empresa, su
actividad y su potencial. La valoracién de una empresa no es una ciencia exacta,
debido a la subjetividad implicita en cualquier valoracién, podemos considerarlo
como una opinién, una estimacion de valor que dependera de la situaciéon de la
empresa, del método utilizado y de los motivos por los que se realiza la valoracion.
Todas las valoraciones estan sesgadas, y lo importante es saber cudnto y en qué

direccion.

Valorar una empresa es incluso mas relevante cuando se trata de empresas
cotizadas que estdn muy expuestas a los vaivenes de los mercados bursatiles que a
veces no tienen nada que ver con la rentabilidad real de la empresa. En este
sentido es muy importante para los socios, inversores y acreedores poder conocer

el diferencial entre la cotizacién de los titulos y su valor intrinseco.

Existen varios métodos para la valoraciéon de empresas, si bien dado que el valor
de las acciones de una empresa depende de su capacidad de generar dinero, parece
que el método mas apropiado sea el descuento de flujos, en el que estan basados
los tres métodos que vamos a aplicar a nuestro caso de estudio: la valoraciéon por
dividendos, el método del ingreso residual y la valoracién por multiplos

comparables.

Nuestro caso de estudio, es el holding Grifols, y nuestro objetivo es valorar su

negocio y ver en qué medida la valoracién que esta haciendo el mercado es “justa”.
En primer lugar pasamos a describir la compafiia, y a hacer un recorrido histérico

destacando los grandes hitos que han acontecido desde su inicio hasta su situacion

actual.
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A continuacion analizaremos los diferentes motivos por los que valorar una
empresa, estableciendo la metodologia que vamos a aplicar en nuestra valoracién
y que nos conducira a la elaboracion de los estados previsionales, a partir de los

cuales podremos aplicar los tres métodos de valoracidn.

Una vez obtenida la valoracién de Grifols efectuaremos un analisis de sensibilidad

que nos permitira ver como afectan a su valoracién los distintos escenarios.

Para finalizar se establecen las conclusiones a las que se ha llegado.
Y en la tltima parte del documento se detalla la bibliografia utilizada y se adjuntan

los anexos.

2. Descripcion de la empresa

Grifols es un Holding empresarial, con sede central en Barcelona, especializada en
la investigacion, fabricacion y comercializacién de productos derivados del plasma
(hemoderivados), sueros, nutriciéon clinica, sistemas de diagnostico, aparatos e
instrumentacién para las pruebas previas a una transfusién, procesos relacionados
con la coagulacién sanguinea (hemostasia), dispositivos médicos para
tratamientos quirurgicos y logistica hospitalaria.

Comprometido desde sus inicios con el desarrollo cientifico y tecnolégico de los
hemoderivados ha sabido superar todas las crisis econémicas que ha encontrado

en su camino llegando a ser actualmente una de las empresas lider en su sector.

Es actualmente la tercera compafiia del mundo del sector de derivados del plasma
por volumen de ventas, por detras de sus principales competidores Baxter y CSL,
siendo ademads lider mundial en el suministro a hospitales y la inica compafiia de
la industria farmacéutica verticalmente integrada en medicina transfusional,
ambito de diagndstico en el que se ha convertido en referente en todo el mundo,
con un posicionamiento en inmunologia y hemostasia excelente, ofreciendo a los
laboratorios de analisis clinicos, bancos de sangre y centros de transfusion,

soluciones integrales. Con una cuota de mercado que alcanza la cifra aproximada

Proyecto Fin de Mdster Gestidn Financiera y Contabilidad Avanzada 5



VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

del 20%.

Grifols es una compaiiia global con amplia presencia internacional, tiene presencia
en mas de 100 paises, y tiene filiales propias en 24 de ellos, siendo la expansién
internacional el eje estratégico de la compaiiia, y su plantilla media de trabajadores

alcanza la cifrade 11.779 en 2013.

El grupo Grifols estd formado por varias compafiias cuyas actividades estan
centradas en cuatro lineas de negocio: Bioscience, Diagnostic , Hospital, y Raw

materials & others estando todas ellas consolidadas.
DIVISION BIOSCIENCE

Esta dedicada al tratamiento de enfermedades a través de los productos
hemoterapéuticos obtenidos del plasma. Esta divisién engloba todas las
actividades relacionadas con estos productos, desde la obtencién del plasma hasta

la comercializacion e I+D. Y representa casi el 90% del negocio de Grifols.

El plasma es la parte liquida de la sangre humana. Alrededor del 90% del plasma
esta compuesto por agua, y aproximadamente un 7% son proteinas plasmaticas y
anticuerpos que ayudan al mantenimiento de las funciones vitales de nuestro

organismo.

Composicion de la sangre

Bristribucidn da Lo
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Fuente: http://www.grifols.com

El déficit de cualquiera de estas proteinas causa enfermedades que se pueden

tratar mediante la administracién de hemoderivados.

Proyecto Fin de Mdster Gestidn Financiera y Contabilidad Avanzada 6


http://www.grifols.com/

VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

Los hemoderivados son productos cuyo principio activo proviene del plasma
humano obtenidos a través de un proceso de fraccionamiento y purificacion, y que
no pueden ser obtenidos mediante métodos quimicos, sino a través de la unica

fuente natural que existe: el plasma de donantes humanos sanos.

Para obtener el plasma de una donacién el proceso utilizado es la plasmaféresis. Se
trata de un método desarrollado por el doctor José Antonio Grifols Lucas en 1951,
mediante el cual se extrae completamente la sangre del cuerpo y se procesa de
forma que los glébulos blancos, glébulos rojos y las plaquetas se separen del
plasma; las células de la sangre se devuelven luego al paciente sin el plasma, el cual

el organismo sustituye rapidamente.

Una vez recogido el plasma, éste es sometido a un minucioso control que asegura
su calidad. Posteriormente se fracciona para obtener las diferentes proteinas, que
seguiran un riguroso proceso de inactivacién de agentes infecciosos y purificaciéon

hasta su dosificacion, que se realiza en condiciones de esterilidad.

Los principales productos acabados de la Division Bioscience son:

¢ Lainmunoglobulina intravenosa (IVIG)
e El factor VIII

e Laalbimina

e Laalfa-1-1antitripsina (A1-AT)

e Otras inmunoglobulinas hiperinmunes
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ENFERMEDADES QUE TRATAN LOS MEDICAMENTOS BIOLOGICOS DERIVADOS DEL PLASMA

TRANSTORNOS IINMUNOLOGICOS
Inmunodeficiencias primarias

Enfermedades hereditarias o causadas por errores en los genes de las células que
conforman el sistema inmunolégico. Debido a ello, el sistema inmunolégico que
protege el organismo frente a bacterias o virus no funciona correctamente.
Trastornos neurolégicos

La inmunoglobulina intravenosa Gamunex® es la tinica aprobada por la FDA para el
tratamiento de la polineuropatia desmielinizante inflamatoria crénica (PDIC),una
enfermedad neuroldgica rara que causa debilidad muscular progresiva en las
extremidades.

La albimina humana, una de las proteinas qeu se encuentra en la sangre, se utiliza en
cuidados intensivos para restablecer el volumen plasmatico en pacientes que han
TERAPIA DE REEMPLAZO DEL VOLUMEN PLASMATICO |sufrido shock o trauma con pérdida importante de sangre.

Elaboracién de medicamentos biolégicos indicados para el tratamiento de
TRASTORNOS DE LA COAGULACION enfermedades que causan sangrado excesivo o coagulacién anormal.

También conocido como alfa-1, es un trastorno hereditario que causa una reduccion
significativa de la proteina de origen natural, alfa-1-proteinasa y que es la causa mas
comun de enfermedad de higado en nifios. Las personas que padecen este déficit a
menudo desarrollan enfermedad pulmonar obstructiva crénica (EPOC) que conduce a
DEFICIT DE ALPHA-1ANTITRIPSINA la discapacidad y a la muerte prematura.

Produccién de inmunoglobulinas hiperinmunes que proporcionan inmunidad rapida y
temporal contra una serie de infecciones potencialmente mortales como la rabia, el
INFECCIONES MORTALES tétanos, la hepatitis B y la incompatibilidad Rh.

Fuente: elaboracidn propia a partir de la informacién facilitada por http://www.grifols.com

Para asegurar el suministro constante y fiable de sangre, Grifols cuenta en la
actualidad en Estados Unidos con 150 centros de donacién, 2 laboratorios
centrales de anadlisis de plasma y 3 almacenes centrales para el almacenamiento y

distribucién del plasma a los diferentes centros de produccidn.

Y para la obtencién de los productos derivados del plasma cuenta con dos plantas
de produccion en Estados Unidos y una en Espafia con una capacidad de
fraccionamiento total de 9,4 millones de litros al afio.

Grifols también fracciona el plasma excedente de los hospitales espafioles desde

hace mas de 20 afios.

CAPACIDAD FRACCIONAMIENTO LITROS/ANO

LOS ANGELES, CALIFORNIA 2.200.000

CLAYTON, CAROLINA DEL NORTE 3.000.000

PARETS DEL VALLES, BARCELONA

(CON NUEVAS INTALACIONES DESDE ABRIL 2014) 4.200.000
TOTAL 9.400.000

Fuente: elaboracidn propia a partir de la informacién facilitada por http://www.grifols.com

DIVISION DIAGNOSTIC

La Division Diagnostic se centra en el diagnostico in vitro. Fabrica y desarrolla
aparatos, instrumentacion y reactivos para pruebas hematologicas e

inmunologicas en las especialidades de medicina transfusional, hemostasia e
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inmunologia. En 2013 la facturacion de esta division representa el 4,75%.

Medicina transfusional: se trata de garantizar la compatibilidad sanguinea

entre donante y receptor y la seguridad en las transfusiones.

Hemostasia: consiste en estudiar los procesos relacionados con la
coagulaciéon sanguinea de los pacientes que tienen que ser intervenidos

quirurgicamente.

Inmunologia: estudia los mecanismos de defensa de la integridad biolégica
del medio interno de los organismos vivos frente a la presencia de agentes
externos o antigenos, asi como los estados patolégicos del sistema

inmunitario.

Las plantas productivas para el desarrollo y fabricaciéon de productos diagndsticos
estan ubicadas en Parets del Vallés (Barcelona), Diidinguen (Suiza) y Melbourne

(Australia).
DIVISION HOSPITAL

Grifols suministra a los hospitales desde soluciones parenterales estandar para la
terapia intravenosa o especialidades para la nutricién clinica, hasta una extensa
variedad de productos estériles y dispositivos médicos. Asimismo, atiende la
gestion intrahospitalaria mediante plataformas tecnoldgicas de logistica. Esta

divisiéon representa el 3,54% de la facturacién de Grifols en 2013.

Desde 2005 las plantas de produccién de esta divisiéon situadas en Barcelona
(Parets de Vallés) y en Murcia (Las Torres de Cotillas) ofrecen la fabricacion a

terceros a través de Grifols Partnership.
RAW MATERIALS AND OTHERS

Incluye los ingresos por royalties, las ventas de productos bioldgicos intermedios y

los trabajos a terceros realizados por Grifols Engineering.

Se adjunta a continuacidn detalle de las empresas que forman el grupo Grifols, con
detalle del porcentaje de participacion de la empresa cabecera Grifols, S.A en cada

una de las sociedades dependientes a 31 de diciembre de 2013.
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ACTIVIDAD

Di ostic Grifols, S.A.

Dssarrulla  fabricacién de aparatos, instr y reactivos para el di

Instituto Grifols, S.A. Fr i de plasma y fabricacién de productos hemoderivados con registro farmacéutico. 99,998% 100%
Fabricacién, compra-venta, comercializacién y distribucién de toda clase de material y productos
Logister, S.A. informéticos. 100%| 100%
Produccién de soluciones parenterales, tanto en envase de vidrio como de plastico, productos de
Laboratorios Grifols, S.A. nutricién enteral y parental y bolsas y equipos de extraccién de sangre. 99,998% 0,00206| 100%
Analizar y certificar la calidad del plasma utilizado por Instituto Grifols, S.A. Ademds presta servicios de
Biomat, S.A inactivacién virica del plasma para transfusién (LP.T.H) a los centros de transfusién hospitalaric 99,900% 0,100%| 100%
Analizar y certificar la calidad del plasma utilizade por Instituto Grifols, S.A. Ademas presta servicios de
Grifols Engineering, S.A. inactivacién virica del plasma para transfusién (LP.T.H) a los centros de transfusién hespitalario 99,950% 0,050%| 100%
Biomat USA, Inc. Obtencmn de plasma humano. 100%| 100%
Grifols Biologicals, Inc Fr i de plasma y produccién de hemoderivados 100%| 100%
PlasmaCare, Inc. Obtencién de plasma humano. 100%| 100%
Grifols Australia Pty Ltd. Distribuci6n de productos farmacéuticos y el desarrollo y fabricacién de reactivos para el diagné 100,000% 100%
Medion Grifols Di: ic AG lizacion de idades de desarrollo y prod eneldreadelat logfa y el di. | 80,000% 80,00%
Grifols Therapeutics, Inc. Fracci i de plasma y produccién de hemoderivados. 100%| 100%
Talecris Plasma Resources, Inc. Obtencidn de plasma humano. 100%| 100%
Produccién de bolsas para extraccién, separacién, conservacién y transfusién de componentes de la
GRI-CEL. §/A Produtos para transfusao _|sangre 60,000% 60,000
Envasar, etiquetar, almacenar, distribuir, fabricar, desarrollo de productos farmacé yla presta
Grifols Worldwide Operations Limited de servicios financieros a fifas del grupo. 100% 100%
Progenika Biopharma, SA. Desarrollo, produccién y comercializacién de soluci bi 16gi 56,1500 56,15%
Proteomika, S.L.U Desarrollo, produccién y comercializacién de soluci bi 15gi 56,150% 56,15%
Progenika Latina, S.A. de GV Desarrolle, produccién y comercializacién de soluci bi 18gi 56,150%]| 56,15%
e T e e z = T diaend
sistemas y productos terapé para la medicina personalizada y la mejor atencién de la salud en
Progenika Inc. general 56,150%| 56,15%
I igacion, desarrollo y¥ comerciall de productos de di Ostico y i de enfermedad
Preventia 2.0 Genetics, S.L. asi como la prestacién de servicios rel d 56,1509/ 56,15%
Brainco Biopharma, S.L. Desarrollo de productos para el tr iento y diagnéstico de enfermedades psiquidtricas 28,423%] 28,42%
I igacién, desarrollo, y transferencia de productos y pr bi légicos, asi como la
Abyntek Biopharma, S.L. comercializacién de productos y servicios relacionados con las b 43,763%)| 43,76%
Coordinacién, representacién, gestion y fomento de los intereses comunes de las empresas asociadas,
asi como la contribucién al desarrollo, cr e inter lizacién de sus iados y del sector
Asociacién 1+D Progenika de las | en la C idad & del Pais Vasco 56,150%) 56,15%
Participar en d para que las empresas puedan organizarse bajo la jurisdiccién de
G-C Di Corp. Delaware. 100% 100%
Grifols Asia Pacific Pte, Ltd Distribucién y venta de productos médicos y farmacéuticos. 100% 100%
Distribucién y venta de reactivos, productos y demds ialidades far é yde
materiales, aparatos e instrumentos médico-quiriirgicos para uso y empleo de laboratorios y centros
Grifols Movaco, S.A. sanitarios. 99,999% 0,001%( 100%
Grifols Pm‘tugaln ductos Farmacé Importacién, exportacién y comerciali de productos y aparatos farmacéuticos y hospitalarios y, en
seH , Lda especial, de los productos de Grifols 0,010% 99,990%| 100%
Desarrollar negécios farmacéuticos, pudiendo al efecto importar, producir, comercializar y exportar
Grifols Chile, S.A productos afines 99,000% 99,00%
Grifols USA, LLC Distribucién y marketing de los productos de la fi 100%| 100%
Préctica de clinicas y biolégicas. Preparacién de reactivos y productos terapéuticos y
Grifols Argentina, S.A. dietéti Fabricacién de demas ialidades far éuticas y su comercializacié 95,010% 4,990%( 100%
Grifols s.r.o. Compra, venta y distribucién de productos guil i 1 do plasma humano 100,000% 100%
Grifols (Thailand) Ltd Importacién, exportacién y distribucién de productes farmacéuticos. 48,0009 48,00%
Grifols Malaysia Sdn Bhd Distribucién y venta de productos farmacéuticos. 30,000%/| 30,00%
Grifols International, S.A. Coordinacién del marketing, ventas y la logistica de todas las ﬁllales que operan en distintos paises 99,900% 0,100%] 100%
Grifols Italia S.p.A Compra, venta y distribucién de productos quil 100% 100%
Distribucién y venta de productos terapéuticos y demds productos farmacéuticos, especialmente
Grifols UK Ltd. hemoderivados. 100% 100%
Importacién y exportacién, preparacién, distribucién y venta de productos farmacéuticos y quimicos
Grifols Brasil, Ltda para uso de laboratorios, ! les y aparatos e instrumental médico-quirtirgicos 100% 100%
Grifols France, SARL. Comerecializacién de product i ¥ sanitarios. 99,990% 0,010%( 100%
Grifols Polska Sp.z.o.o. Distribucién y venta de productos far i ¥ otros 100% 100%
Logistica Grifols, S.A. de C.V. Fabricacién y comerciali de prudm:tus farmac tanto de uso humano como veterinario 99,990% 0,010%( 100%
Produccién, fabricacién, ad mpraventa, comision, repr i6ny
consignacién de toda clase de productos farmacéuti dquisicién de ia, equipo, materia
Grifols México, S.A. de C.V. prima, fitiles, bienes muebles e i necesarios para los fines indicad 99,990% 0,010%| 100%
Medion Di GmbH Distribucién y venta de productos de k logia y di 6 80,000% | 80,00%
I igacién y desarrollo, produccién y marketmg de productos farmacéuticos, dispositiveS médicos y.
Grifols Nordic, AB 1l otro activo derivado de idades r i das con las anteriormente citadas. 100% 100%
Venta, comercializacién y distribucién de medi productos farmacéuticos (incluides, pero sin
limitarse a hemoderivados) y hospitalarios, dispositivos médices, equipos biomédicos, instrumentos de
Grifols Colombia, Ltda laboratorio y reactivos para d y/o software sanitario. 99,000% 1,000%| 100%
Obtencidn de los permisos oficiales y la aprobacién necesaria para la produccion, la comercializacién y la
distribucién de productos derivados del plasma sangufneo, asi como, la importacién, la exportacién, la
distribucién y el comercio de reactivos, productos y farmacéuti ial paralos
Grifols D d GmbH laboratorios y centros de salud y material médico quirtirgico, aparatos y instr 100% 100%
Grifols Canada, Lid. Proporcionar servicios varios (marketing) a Grifols Therapeutics, Inc. 100%| 100%
Grifols Pharmaceutical Consulting Proveer servicios de ltoria far é (excepto la realizacién de di Ostico), ltoria técnica
(Shangai) Co,, Ltd. v logistica, consultoria de gestién empresarial y consultoria de marketing 100% 100%
Investigacién, desarrollo, |mpcmacmny expnnacmny mercializacién de productos far
Grifols Switzerland AG di e instrumentos de di 6 100% 100%
Su actividad es la de agencia de viajes, con cardcter de minorista y solamente para las sociedades del
Grifols Viajes, S.A. Grupo. 99,900% 0,100%( 100%
Squadron Reinsurance Ltd. Su actividad es el reaseguramiento de las pélizas de seguros de las sociedades del Grupo. 100%| 100%
Arrahona Optimus, S.L. Promocién y contruccién de oficinas y locales de negocio 99,990% 0,010%| 100%
Adquisicién, fabricacién, preparacién y venta de productos terapéuticos, especialmente hemoderivados,
extraidos de fraccionamiento de plasma de la sangre que se consigue a través de una red de centros de
Grifols, Inc. donacié pmpledad del Grupo en los Estados Unidos de América. 100% 100%
de actividades de I ¥ Desarrollo en el drea de la medicina regenerativa y la
ién de becas de i la suscripcién de convenios de colaboracién con entidades y la
Gri-Cel, S.A. participacién en proyectos de dicina regenerativa. 0,001% 99,990%|99,99%
Creacién y comercializacién de un kit de diagné en sangre para el Alzheimer y en el desarrollo de
Araclon Biotech, S.L. una i (vacuna) eficaz para esta enfermedad. 61,120%| 61,12%
Desarrollo, y produccién de la logia necesaria para i el uso de herr
Nanotherapix, S.L. de tsrapla genética y celular dirigidas al tr de logias | y animal 51,000%| 51,00%
de actividades de I y Desarrollo en el 4rea de aproximaciones terapéuticas para
VCN Biosci S.L. tumores que carecen de tr efectivo. 40,000% | 40,00%
Desarrolle y comercializacién de farmacos a ados por inhalacién para la pr yel
Aradigm Corporation tr i de enfermedades respiratorias graves. 35,000% 35,00%
TiGenix N.V. Investigacién y desarrollo de terapias a partir de células madrs procedentes del tejido adiposo. 21,300%| 21,30%
Mecwins, S.L. I igacién y produccién de soluci 16gicas, b 18gicas y qui 14,038%]| 14,04%

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacién detallada en las cuentas anuales de 2013
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3. Evolucion historica de Grifols hasta la actualidad, 2014

La historia de Grifols se remonta a 1909, cuando el doctor José Antonio Grifols
Roig, recién licenciado en Medicina por la Universidad de Barcelona, abre en
Barcelona el Instituto Central de Analisis Clinicos, dedicado a fabricar vacunas
orales para la Sociedad General de Farmacia, y realizar andlisis clinicos y

transfusiones sanguineas.

Posteriormente José Antonio Grifols amplié su formacién en la Universidad de

Munich y obtuvo su doctorado en Madrid.

La primera etapa familiar ya estuvo marcada por las innovaciones: en 1928 José
Antonio Grifols inventé la flébula transfusora, un instrumento que permitia
realizar transfusiones sin necesidad de que donante y receptor estuviesen juntos,
era el primer paso para la transfusién indirecta y el almacenamiento de la sangre.

En 1929 se patenta la flébula.

En 1940, tras la guerra civil espafiola, José Grifols Roig junto con sus dos hijos, José
Antonio y Victor Grifols, fund6 los Laboratorios Grifols S.A., para dar continuidad
al Instituto Central. Esta empresa centraba sus actividades en los analisis de sangre

y las transfusiones.

En 1943 sus dos hijos se incorporaron a la investigacién y empezaron a estudiar el
proceso de la Liofilizaciéon en la sangre que aplicaron al plasma. La empresa
patentd este procedimiento en Espafia abriendo el camino para la creacién del

primer banco privado de sangre, el Hemobanco, que fue creado en 1945.

A principios de 1950 José Antonio Grifols Lucas desarrollé la técnica de la
plasmaféresis basandose en estudios anteriores de los investigadores Abel y Co
Tui. José Antonio Grifols present6 las conclusiones de su estudio en el IV Congreso
de Médicos Transfusores de Lisboa (1951) y posteriormente se publicaron en

1952 en el British Medical Journal.

La creacion del banco de sangre les condujo a la diversificacion del negocio ante la

necesidad de fabricar soluciones intravenosas, imprescindibles para poder
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conservar la sangre donada. Asi en 1952 con la creacion de la primera solucién
glucosalina comenzé la produccion industrial. Y se empiezan a construir
instalaciones para la fabricacion industrial de soluciones intravenosas y
estabilizadoras para el Hemobanco, asi como reactivos para determinar los grupos

sanguineos y disefio y produccion de equipos de infusion.

En 1957 se funda la empresa Gri-Cel, dedicada al desarrollo y fabricacién de
instrumentos cientificos. Esta compafiia gestiona y coordina la investigacion y el
desarrollo de productos en terapia génica y celular que llevan a cabo varias

compaifiias actualmente participadas por Grifols.

En 1985, fallece repentinamente el doctor José Antonio Grifols Lucas, y su hermano
Victor pasa a ser el responsable de la direccién técnica de las empresas. Desde el
primer momento Victor Grifols Lucas tuvo claro que el futuro de la empresa

pasaba por la internacionalizacidn.

Ya en 1960, el laboratorio gozaba de un gran prestigio como banco de sangre y en
el sector de los andlisis clinicos. Fue entonces cuando Victor Grifols Lucas, padre
del actual presidente buscé un socio americano llegando a consolidarse la empresa
como lider de la inmunohematologia en Espafia. En este afio se crea la compaifiia
Dade-Grifols (precedente de la compaiiia Diagnostic Grifols), participada por Dade
Reagents Inc. y Laboratorios Grifols, para comercializar la gama de reactivos de

esta compafiia norteamericana,

En 1968 la American Hospital Supply (AHS) entra como accionariado al 50% en las

tres compaiiias del grupo Grifols.

Poco después, en 1972, debido al gran crecimiento y diversificacién
experimentados por la compania, se construy6 la fabrica en Parets del Vallés,
Barcelona, que hoy en dia sigue siendo uno de los puntos neuralgicos de la

compaifiia.

Posteriormente, en 1982 se produce un cambio de accionariado y la compaiiia

norteamericana Alpha Therapeutic Corp (ATC), adquiere las acciones de la
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American Hospital Supply.

Victor Grifols Roura

Es en ese momento cuando, Victor Grifols Roura, nieto del fundador, y que se
incorporé a la compafiia en 1973, deja la direccién comercial y es nombrado

Consejero Delegado de la compaiiia, sustituyendo a su padre Victor Grifols Lucas.

En 1987 Grifols lleva a cabo una importante reestructuracién empresarial
convirtiéndose en un holding de empresas. Nace en ese momento el Grupo Grifols
formado por las siguiente compafiias: Laboratorios Grifols, que se centra en la
fabricacién de productos para fluido terapia y nutricion, Instituto Grifols, nueva
empresa dedicada exclusivamente al fraccionamiento del plasma y la obtencién de
hemoderivados, Diagnostic Grifols, que se centra en las actividades de disefio y
fabricacion de instrumentos para hematologia y diagnoéstico, y la fabricacién de
reactivos, y Movaco, empresa que se dedica a la comercializacién en centros
hospitalarios de productos fabricados por compaiiias del grupo o por terceros a

través de 6 delegaciones en Espafia.

La expansion internacional comenzé a programarse en 1988. Asi pues en este afio,
Grifols abrié su primera filial internacional en Portugal y desde entonces su
avance ha sido imparable. Al éxito de Grifols, basado en la internacionalizacidon y la
[+D+i, han contribuido la obtenciéon de 2 licencias de la Food & Drug
Administration estadounidense en 1995: la Establishment License para la planta

de produccion de Parets del Vallés y la licencia de producto (Product License) para
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su producto albumina.

En 1999, ATC vende su participacion del 50%, el 34,5% es adquirido por Morgan
Grenfell Private Equity (MGPE) y el 15,5% restante por otros accionistas.

En 2001 se incorpora la nueva denominacién de la empresa cabecera del grupo:
Probitas Pharma S.A. En ese mismo afio, el Grupo Santander Central Hispano, a
través de la empresa Capital Riesgo Global (CRG) adquiere una participacion del

11% mediante una ampliacién de capital.

En 2002, Probitas Pharma adquiere la empresa norteamericana SeraCare y la

incorpora en su grupo de empresas con la denominacién de Biomat S.A.

En 2003 Probitas Pharma compra varios activos a la norteamericana Alpha
Terapeutic Corporation, entre los que cabe destacar la planta de hemoderivados en
Los Angeles, California (Grifols Biologicals) y tres filiales comerciales en el sudeste

asiatico.

En 2005 CRG y MPGE venden su participacion accionarial y la adquiere Morgan
Stanley (MS) y otros inversores. En ese momento la participacién accionarial era

70,9% los socios fundadores, 21% MS y 8,1% otros.

En junio de 2005 la sociedad cambia su denominacién social pasando a

denominarse Grifols S.A.
El 17 de mayo de 2006 Grifols inicia su cotizacién en la bolsa espafiola.
El 2 de enero de 2008 Grifols entra a formar parte del IBEX 35.

En 2008 Grifols adquiere el control del grupo australiano-suizo Medion-Lateral

para fortalecer la oferta de su Division Diagnostic.
En el aflo 2011 comienza a cotizar en el Nasdaq neoyorquino.

En junio de 2011 Grifols cerr6 las operaciones relativas a la adquisicion de la
empresa estadounidense Talecris Bioteherapeutics Holding, cuyas negociaciones
se iniciaron en 2010, por un valor aproximado de 2.800 millones de euros. Con

esta adquisicion consigue reforzar su presencia en el mercado americano.
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En la actualidad Grifols cuenta en Estados Unidos con una filial homoéloga, que
actla como empresa matriz es ese pais. La filial cuenta con una estructura
productiva de hemoderivados y una estructura comercial para los productos de

Bioscience (hemoderivados) y los de Diagnostic.

La estructura industrial se ha ido completando con sucesivas adquisiciones de
centros de recogida de su materia prima, el plasma, con la finalidad de asegurar el

suministro de ésta.

La compaiiia esta también presente en Latinoamérica con filiales comerciales en
Argentina, Brasil, Chile y México. En Europa cuenta con filiales en Portugal,
Francia, Alemania, Reino Unido, Italia, Republica Checa, Reptblica Eslovaca,
Polonia y Suiza. En el Sudeste asiatico cuenta con filiales en Tailandia, Malasia y

Singapur. La compaifiia también tiene actividad comercial en Japén y Australia.

En el primer trimestre de 2013 adquirié por 37 millones de euros el 60% de
Progenika Biopharma, empresa especializada en el desarrollo de tecnologia para
medicina personalizada y pionera a nivel mundial en el desarrollo de test de

biologia molecular para la realizacién de estudios de compatibilidad transfusional.

El 27 de agosto de 2013 Grifols toma participaciéon en Aradigm Corporation, en un
35%, entrando en vigor el contrato de licencia exclusiva de &mbito mundial para el

desarrollo y comercializacion de Pumalquin.

El 10 de noviembre de 2013 Grifols suscribe un acuerdo definitivo para adquirir el
negocio de diagndstico de la empresa suiza Novartis International AG (“Diagnostic

Unit”), relacionado con medicina transfusional e inmunologia.

El 19 de noviembre de 2013 Grifols adquiere por un precio de 12 millones de euros
el 21,3% de la empresa biotecnolégica TiGenix N.V., compafiia lider en terapia
celular, mediante la suscripcién de una ampliacién de capital con exclusién del
derecho de suscripcion preferente. TiGenix, es una sociedad con sede en Lovaina y
centros en Madrid y SiTTard-Geleen (Paises Bajos). Dicha inversion ha sido

realizada a través de Gri-Cel S.A.

El 9 de enero de 2014 se formaliza la compra de “Diagnostic Unit” por un importe
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de 1.240 millones de euros, operacion que se lleva a cabo a través de la filial de
nueva creacion, de la Division Diagnostic: Grifols Chiron Diagnostic Corp. (100% de
Grifols S.A.). La actividad de diagnéstico que se adquiere a Novartis esta centrada
en garantizar la seguridad en las donaciones de sangre para transfusiones y para
su utilizacion en la produccion de derivados plasmaticos. Operacién enmarcada
dentro de la estrategia de crecimiento de Grifols, y a través de la cual potencia la
dimensiéon de su Division Diagnostic, sobre todo en Estados Unidos. Ademas,
diversificara su negocio impulsando un area complementaria para su Division
Bioscience (proteinas plasmaticas), ya que esta actividad de diagnéstico que se
adquiere a Novartis complementa y amplia la de Grifols, y permite a Grifols

convertirse en una compafiia verticalmente integrada.

EVOLUCION DE LA FACTURACION

Net Revenuss Novartis Diagnastics Acquisition
(USD millions)
4.000,00 Progenika & Pulmaguin Acquisitions

3.750,00 1 Taleclis Acquisition
3.500,00 i
Acquisition of Australian Group - Diagnostic
3.250,00

Acquisition PlasmaCare, Inc & Baxter Centers
3.000,00 - ;
Acquisition of ATC Assets & Flebogamma FDA Licensed
2.750,00

2.500,00 Biomat Acquisition

2.250,00 - Giifols Acquires Alpha Sharss

2.000,00 European Expansion

1.750,00

Barcslona Plant Licansed by FDA
1.500,00 :

1.230,00
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Fuente: Investor day presentation 2014

4. Motivos para valorar una empresa

Las razones que llevan a efectuar una valoracién de la empresa pueden ser de
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indole interno o externo.

Los motivos internos estan dirigidos a la toma de decisiones de los gestores de la

empresa:

e Conocer la situacion patrimonial.

e Verificar la gestion llevada a cabo por los directivos

e Establecer politica de dividendos,

e Desarrollo de politicas de remuneracion basadas en la contribucién el
trabajador ala creacion de valor.

e Planeacion estratégica

e Identificar las dreas de la empresa que crean o destruyen valor

e Herencias

Los motivos externos, son debidos a la necesidad de comprobar y demostrar el

valor de la empresa ante terceros:

e Transmision de la propiedad

e Emision de acciones, de deuda o solicitud de financiacion bancaria
e Fusiones

e Expropiaciones o nacionalizaciones

e Liquidacién o quiebra

La valoraciéon de empresas no es una practica muy arraigada en nuestro pais,
muchos empresarios s6lo acuden a ella cuando llegan a una situacién limite. Sin

embargo en los ultimos afios ha habido un creciente interés por esta disciplina.

Lo cierto es que la valoracién de empresas ademas de ser necesaria en procesos de
transmision de la propiedad, fusiones, liquidaciones...etc., facilita informacién a los
empresarios sobre la utilidad de su negocio y del grado de acierto en su gestién. Y
con caracter general, una gestion adecuada en el tiempo permite incrementar el

valor de una empresa.

5. Metodologia: pasos a seguir para la valoracion de empresas
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La valoracién de la empresa es un proceso que consta de las siguientes etapas:

1) Determinar las caracteristicas econdmicas de la empresa
2) Identificar cudles son las estrategias de la compaiiia

3) Analisis econ6mico-financiero

4) Elaboracion de los estados previsionales y

5) Valorar la empresa.

Es a partir de las valoraciones obtenidas cuando estaremos en disposicién de

interpretar los resultados y establecer las conclusiones finales.

Pasaremos a continuacién a detallar cada uno de estos procesos aplicandolo a

nuestro caso de estudio.

5.1 Identificar las caracteristicas econdmicas de la empresa

Para determinar las caracteristicas econdmicas de la empresa es necesario realizar
un analisis interno (Cadena de Valor) y un andlisis externo (las 5 fuerzas de

Porter).

5.1.1 Analisis de la cadena de valor (analisis interno)

Previamente al inicio de cualquier analisis es necesario identificar aquellas

actividades que generan valor en la empresa.

La cadena de valor de Porter es una herramienta de andlisis estratégico
desarrollada por Michael Porter, y que permite realizar un analisis interno de una

empresa, desagregando todas aquellas actividades generadoras de valor.
La denominacién cadena de valor, se debe a que considera las principales de una

empresa como eslabones de una cadena de actividades que afiaden valor al

producto a medida que pasa por cada una de estas actividades.
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Al desagregar la empresa en sus diferentes actividades, esto nos permite

identificar mejor sus fortalezas y debilidades, amenazas y oportunidades.

Esta herramienta clasifica las actividades generadores de valor de una empresa en

dos tipos: actividades primarias y actividades de soporte o de apoyo.

INFRAESTRUCTURA EMPRESARIAL: administracion, finanzas, temas legales y gubernamentales, costos
y presupuestos

ADMINISTRACION DE RECURSOS HUMANOS: Gestidn del personal, programa de capacitacion, ambiente de trabajo saludable,
clima laboral

DESARROLLO DE TECNOLOGIA: Analisis de procesos ,ERP, disefio de productos, investigacion de mercados

ABASTECIMIENTO: Compras , maquinaria, publicidad, servicios

MARGEN

LOGISTICA INTERNA Preparacion,programacion, |Almacenamiento, control de Fuerza de ventas, Soporte al cliente,
Almacenamiento de fabricacion, limpieza, inventarios, transporte, promociones, resolucién de quejas
materiales, recepcion de ingenieria, seguridad, entrega publicidad,presentaciones
datos, relacién con clientes desarrollo de propuestas

OPERACIONES LOGISTICA EXTERNA MARKETING Y VENTAS SERVICIOS POST VENTA

Fuente: Porter (1987, pag. 55)

Las actividades primarias son las que estan relacionadas directamente con la

produccién y la comercializacién del producto:

Logistica interna: actividades relacionadas con la recepcion, almacenaje y
distribucién necesaria para fabricar el producto. Las excelentes
instalaciones de Grifols y su cualificado personal garantizan la correcta
obtencion de la materia prima y el cumplimiento de todos los controles
posteriores necesarios para obtener el producto final con plenas garantias.
Operaciones: aquellas actividades relacionadas con la transformacién de la
materia prima para llegar al producto final, actividades que comprenden
desde la plasmaféresis hasta la obtencién del producto final.

Logistica externa: actividades relacionadas con el almacenamiento del
producto terminado y la distribucion al consumidor. Grifols comercializa

sus productos a nivel mundial a través de la compafiia Grifols Internacional.
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Marketing y ventas: actividades relacionadas con la promocion y venta del
producto. Grifols promociona sus productos a través del contacto directo
con los clientes y no suele hacer uso de medios masivos de comunicacidn.

Servicios post venta: actividades relacionadas con la provision de servicios
complementarios al producto, que Grifols realiza a través de los visitadores

meédicos.

Las actividades de soporte son las que facilitan y dinamizan las actividades

primarias pero que no estan directamente relacionadas con la produccién y

comercializacion de éste, sino que sirven de apoyo.

Infraestructura: actividades que prestan apoyo a toda la empresa (finanzas,
contabilidad,...). El proceso productivo para la obtencién de productos
plasmaticos requiere de una avanzada tecnologia, por lo que Grifos
constantemente incorpora mejoras en sus instalaciones.

La construcciéon de nuevas plantas de fraccionamiento, purificacién y
dosificacién de proteinas constituye su otra importante linea de actuacién.
Con fecha 3 abril de 2014 Grifols ha inaugurado su nueva planta de
fraccionamiento de plasma en Parets del Vallés (Barcelona) con capacidad
para fraccionar 2,1 millones de litros de plasma al afio. Estas nuevas
instalaciones ocupan una superficie de 4.500 metros cuadrados dispone de
20 reactores de avanzada tecnologia y un alto nivel de automatizacion.
Gestién de recursos humanos: actividades relacionadas con la busqueda,
contratacion y formaciéon de los trabajadores. Asegurar los puestos de
trabajo y apostar por la excelencia profesional de todos sus trabajadores
son dos de los principales ejes de actuacién en Recursos Humanos. La
formacién constituye una de las claves para el buen funcionamiento de la
organizacion, tanto desde el punto de vista de los procesos productivos
como del obligatorio cumplimiento de la normativa. Uno de los principales
retos de Grifols es que sus trabajadores puedan desarrollarse
profesionalmente, adquiriendo conocimientos técnicos, y potenciar sus

habilidades y capacidades.
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Fuente:http://www.grifols.com/es/web/international/working-at-grifols/individual-development

La institucién que se dedica a la formacion y desarrollo de los empleados es

la Academia Grifols.

e Desarrollo de la tecnologia: actividades relacionadas con la investigacion y
desarrollo de la tecnologia necesaria para apoyar al resto de actividades.
Grifols basa su crecimiento no solo en la internacionalizacién sino en la
[+D+i. La investigacién, desarrollo e innovacién caracterizan el espiritu de
Grifols, a las que otorga un papel prioritario (representan el 4,5% sobre las
ventas en 2013). Cuenta con una importante cartera de proyectos de [+D+i
y con los recursos necesarios para garantizar la actividad investigadora en
el largo plazo.

En la actualidad cuenta con aproximadamente 700 patentes.

e Abastecimiento: actividades relacionadas con el proceso de compra. Para
poder obtener los productos finales es necesario obtener plasma de calidad.
Actualmente Grifols es la primera empresa en suministro de plasma cuya
obtencion se realiza a través de los 150 centros de donacion y 2
laboratorios de analisis de plasma en Estados Unidos y 3 almacenes
centrales para el almacenamiento y distribucidn del plasma a los centros de

produccion.
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Todas estas actividades encadenadas estratégicamente constituyen la Cadena de
Valor y entenderlas en su conjunto es fundamental para comprender y gestionar
las ventajas competitivas de la empresa. De este modo podemos definir las areas

que mayor valor afiadido aportan a la empresa y las que tienen mayor potencial.

En Grifols, la obtencion de hemoderivados se efectiia a través de 2 empresas del
grupo: Biomat, que realiza todo el proceso de preparacién del producto previo al
fraccionamiento y el Instituto Grifols que lo procesa. Y posteriormente, es Grifols

Internacional quien se encarga de la comercializacién y distribucion.

La cadena de valor de las actividades primarias de Grifols se detalla en la siguiente

representacion grafica:
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e Examen médico del donante y recogida de plasma. Para obtener el plasma de una donacidn el proceso que se utiliza es la

células, que se reinyectan al donante en el mismo momento de la donacién).

®Pruebas bioldgicas (EIA y NAT tests).

e Control de temperatura y almacenamiento en condiciones adecuadas para ser enviadas.

e El plasma recibido es sometido a un minucioso control de calidad.

e Verificar la calidad y ausencia de elementos viricos, separando los lotes no aptos.

*Se reempaquetan los lotes y se trasladan a las instalaciones del Instituto Grifols.

e Test previos al fraccionamiento.

e Fraccionamiento y purificacion para obtener las diferentes proteinas plasmaticas con utildad terapéutica.

e Control de calidad de los productos finales. Cada proteina se somete a rigurosos procesos que garanticen el mantenimiento

de la propiedades terapéuticas. Los productos hemoderivados finales mas importantes por volumen de ventas son las

inmunoglobulinas intravenosas, el factor VIl de coagulacion, la albumina y el alphal-antitripsina.

eEnvasado y entrega.

e Farmacoviligancia.

plasmaféresis, técnica que permite separar el plasma del resto de componentes sanguineos (gldbulos rojo, plaquetas y otras

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion facilitada por el documento Investor Day Presentation
2013
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5.1.2 Las 5 fuerzas de Porter (analisis externo)

El modelo de las cinco fuerzas de Porter es una herramienta de gestion estratégica
que fue desarrollada por Michael Porter, y que permite analizar una industria o
sector, a través de la identificacion y anadlisis de cinco fuerzas. Permitiéndonos
determinar el grado de competencia que existe en una empresa y asi poder
detectar oportunidades, fortalezas, debilidades y amenazas que nos servira como
base para establecer las estrategias. Es por tanto una herramienta muy util para
analizar el entorno de la empresa, y que nos servira para elaborar posteriormente

la matriz DAFO.

Las cinco fuerzas que esta herramienta considera que existen en toda empresa son:

¢ Rivalidad entre los competidores existentes en el mercado
¢ Amenaza de entrada de nuevos competidores

¢ Amenaza de entrada de productos sustitutivos

e El poder de negociacién de los proveedores.

e El poder de negociacién de los consumidores.

Amenaza de
nuevos
competidores

Poder de \ Rivalidad entre
negociacion de | los

Poder de
negociacion de

los \ competidores .
\ los clientes

proveedores X existentes

Amenaza de
productos
sustitutivos

Fuente: Porter (1982, pag. 24).
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Rivalidad entre los competidores existentes en el mercado

Analizar la rivalidad entre competidores nos permite comparar las ventajas
competitivas con las de otras empresas rivales, y asi formular estrategias que nos

permitan superarlas.

En la actualidad los dos mayores competidores de Grifols son la empresa
americana Baxter con una cifra de negocio de aproximadamente 11.064 millones
de euros, y la australiana CSL con unas ventas en torno a los 3.590 millones de

euros.

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE
NEGOCIOS

12.000 ~

10.000 -
8.000 - W BAXTER

6.000 - mCsL
4.000 - H GRIFOLS

2.000

BAXTER CSL GRIFOLS

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos obtenidos en http://www.csl.com.au/investors/financial-
reports.htm;http://www.baxter.com/downloads/investors/reports_and_financials/annual_report/2013/201
3_baxter_form10-K.pdf;http://www.grifols.com/es/web/international/investor-relations/public-periodic-

information

En el mercado de hemoderivados existe un pequefio grupo de competidores, con
gran fortaleza, por las barreras de entrada existentes. Podriamos decir que Grifols
opera en un oligopolio, porque se trata de un sector con pocos competidores muy

fuertes, pero aun asi con elevada competencia.
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El sector de hemoderivados se caracteriza por tener una elevada estructura de
costes fijos por la capacidad instalada que requieren para el desarrollo de sus
actividades, lo que supone una fuerte barrera de salida y conduce a las empresas

que operan en este sector a una lucha continua por mantener su liderazgo.

Amenaza de entrada de nuevos competidores

Grifols opera en un mercado cuyas barreras de entradas son dificiles de atravesar
por el esfuerzo tecnolégico que se requiere. Con la compra de Talecris en 2011,
Grifols pas6 de ser la cuarta compafiia a nivel mundial a ser la tercera por detras de
sus dos grandes competidores en el mercado de hemoderivados, Baxter y CSL.

Barreras de entrada:

e La mas importante para la fabricacion y comercializacion de
hemoderivados es la regulacion existente en el sector farmacéutico.
La comercializacion requiere la autorizacion previa del medicamento
(proceso largo).

e Serequiere una elevada capacidad instalada

e Las grandes necesidades de capital para financiar la actividad.

e Elevada inversion en [+D+i para ser competitivo en el mercado

e Necesidad de disponer de perfectos canales de distribucién

e Diferenciaciéon de producto: Gracias a la patentes se consigue la
exclusividad de ese producto. Aqui juega un papel muy importante la

[+D+i.

La tecnologia y el conocimiento especializado que lo otorgan un

reconocido prestigio internacional.

Amenaza de ingreso de productos substitutos

Hace referencia al ingreso potencial de empresas que producen o venden

productos alternativos.

Teniendo en cuenta que la materia prima, la sangre humana, es tnica, y que Grifols

consigue la diferenciacion de producto a través de las patentes, la amenaza de
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productos substitutivos es relativamente baja.

La materia utilizada es el plasma de origen humano, que hace que sean
medicamentos especiales por su disponibilidad limitada, ya que no se puede

obtener por métodos de sintesis quimica.

Poder de negociacién de los clientes

Hace referencia al poder con que cuentan los consumidores o compradores de la

industria para obtener buenas condiciones.

En el caso de Grifols existe gran concentracion de clientes, que suelen adquirir

importantes volimenes, por lo que tienen un gran poder negociador.

Anotar que un solo cliente del segmento de Bioscience representa
aproximadamente el 11,2% del total de los ingresos del grupo en 2013 (10,3% en
2012).

Poder de negociaciéon de los proveedores
Hace referencia al poder con que cuentan los proveedores para incrementar sus

precios y hacer menos concesiones.

Grifols no depende de ninglin centro que le suministre el plasma, y al estar

verticalmente integrada, no existen proveedores con alto poder de negociacion.

5.1.3 La matriz DAFO
Tenemos ya la informacién necesaria para efectuar el analisis DAFO que sirve de
base para plantear las estrategias que permiten aprovechar las oportunidades

detectadas y hacer frente a las amenazas siendo conscientes de cudles son las

debilidades y fortalezas de la organizacion.
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FORTALEZAS DEBILIDADES

- Prestigio de la compaiiia

- Capital humano altamente cualificado

- Capacidad instalada - La materia prima (la sangre humana) es Unica,
- Canales de distribucion propios no se puede fabricary es perecedera.
- Acceso a fuentes de financiacion

- Patentes propias (diferenciacion de producto)

- Avanzada tecnologia

- Integracion vertical

GRIFQLS

OPORTUNIDADES AMENAZAS

- Potencial de crecimiento a nivel nacional e
internacional.

- Educacion del consumidor: medicina

. o . - Barreras de salida
preventiva vs. medicina reactiva.

; . e - Importante poder de negociacion de los
- Patrén de crecimiento demografico clier?tes P g

- Sinergias de las distintas unidades de negocio - Situacion del mercado nacional

- Barreras de entrada lo que le permite mayor

. . - Gran competencia con sus rivales
potencial de crecimiento

- Necesidad de estar innovando

- Regulacién del sector farmacéutico constantemente

- Ausencia de producttos sustitutivos

- Escaso poder de negociacion de los
proveedores

Fuente: Elaboracién propia

5.2 Identificar las estrategias de la compaiiia.

La filosofia empresarial del grupo Grifols se refleja en lo que la empresa denomina
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el “Espiritu Grifols”, base para el desarrollo de las estrategias que le permiten

diferenciarse de la competencia.

Aunque es dificil mantener las ventajas competitivas durante un largo periodo de
tiempo, Grifols ha sabido aprovecharlas, llegando a ser en 2013 la tercera

compaiiia del mundo en la produccién de medicamentos derivados del plasma.

Los objetivos estratégicos de Grifols se han centrado en dos grandes lineas:
consolidar las areas de negocio recurrentes y activar nuevas oportunidades de

crecimiento mediante la toma de participaciones en empresas.

Para conseguir sus objetivos estratégicos la compafiia ha establecido sus

estrategias o lineas de accién encaminadas a conseguir su meta:

e Promover una estrategia comercial de integracion que le permita
complementar su oferta. Estrategia que culminé en enero de 2014 con la
compra de la Diagnostic Unit, centrada en garantizar la seguridad de las
donaciones de sangre para transfusiones. Operacién que ha permitido a
Grifols convertirse en una compaiiia verticalmente integrada, participando
en todas las fases del proceso, y en la distribucion de los productos finales.

e Potenciar la presencia de Grifols en Estados Unidos, donde contara con una
red comercial sélida y especializada gracias a la adquisicion de Novartis.
Tas el cierre de esta operacién se estima que la Division Diagnostic de
Grifols representara mas del 20% de los ingresos totales del grupo (frente
al 4% que supone en la actualidad), con un incremento de la plantilla de
aproximadamente 550 personas tras la incorporaciéon de los empleados de
Novartis.

e Expansion en Oriente Medio: Grifols ha abierto una oficina de
representacién en Dubai para alcanzar su objetivo de crecer en mercados
emergentes como Turquia, Rusia o India. Con el fin de seguir diversificando
geograficamente.

e Diversificacion de producto en sus diferentes divisiones.

e Diferenciacién de producto que aporte valor afadido. En este sentido la

compaiia lleva a cabo un ambicioso plan de I+D y ha realizado diversas
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adquisiciones.

e Adquirir ventaja competitiva por inimitabilidad de los productos
patentados.

e Mejora de la productividad, estrategia que se centra en optimizar la materia
prima y en flexibilizar los procesos productivos.

¢ En cuanto al endeudamiento de la compaiiia, que se ha visto incrementado
considerablemente tras las ultimas adquisiciones, las previsiones de la
compaiia pasan por reducir el ratio de deuda y recuperar los niveles de
endeudamiento previos a la compra en 2014.

e Prevé destinar mas de 600 millones de euros a CAPEX en el periodo 2014-
2016. De los cuales 20 millones han sido invertidos ya en la nueva planta de
Parets del Vallés, con la que conseguird duplicar su capacidad de
fraccionamiento de plasma en Espafia hasta un total de 4,2 millones de

litro/afio y generar cerca de 100 puestos de trabajo directo e indirecto.

5.3 Analisis econémico - financiero

Con los andlisis anteriores hemos conseguido entender los aspectos econdmicos de
la industria de la que forma parte, y las estrategias que la empresa ha establecido
para ser competitiva. Es pues el momento de iniciar el analisis econémico -
financiero, con el que pretendemos ver como han evolucionado los estados
financieros en el periodo analizado, desde 2009 hasta 2013. Y que nos servira

posteriormente de base para proyectar los estados previsionales.

Para el estudio de la estructura econémico-financiera vamos a realizar un analisis
vertical que nos permitira identificar las masas mas representativas del activo,
pasivo y neto, determinando el peso proporcional de cada partida dentro del
estado financiero analizado, y un analisis horizontal que nos permita determinar
la variacion absoluta y relativa que ha sufrido cada partida de los estados

financieros en un periodo respecto a otro.

Este andlisis previo nos servira de base para establecer relaciones entre las
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variables internas y externas que afectan a la situacion financiera y econémica de

la empresay es util como base historica para elaborar proyecciones.

5.3.1 Balance

GRIFOLS S

Datos en miles
ANALISIS VERTICAL

ACTIVO 2009 2010 2011 2012 2013

ACTIVOS NO CORRIENTES
INMOVILIZADO INTANGIBLE 243385  16,16% 267.747  14,18%  2.903.408  51,48% 2838994  50,45% 2775576 47,52%
FONDO DE COMERCIO 174.000 11,43% 189.448 10,03%  1.895.101 33,60%  1.869.899 3323%  1.829.141 31,32%
OTROS ACTIVOS INTANGIBLES 69.385 4.72% 78.299 4,15%  1.008.307 17,88% 969.095 17,22% 946.435 16,20%

INMOVILIZADO MATERIAL 371.705 26,20% 434.131 22,98% 775.869 13,76% 810.107 14,40% 840.238 14,39%
INVERSIONES CONTABILIZADAS POR EL METODO DE PARTICIPACION 383 0,04% 598 0,03% 1.001 0,02% 2.566 0,05% 35.765 0,61%
ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 3.731 044% 7.353 039% 12.401 022% 16.526 029% 15.196 0,26%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 33.395 211% 34.889 1,85% 18.106 032% 24.717 044% 34.601 0,59%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 652.599 39,38% 744718 3943% 3.710.785 6579%  3.692.910 6562%  3.701.376 63,37%
ACTIVOS CORRIENTES
EXISTENCIAS 484462  29,23% 527.865 27,95% 1.030.341 1827% 998.644 17,75% 946.913 16,21%
DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR 255.182  1540% 282994  14,98% 531.989 9,43% 447.173 7,95% 465.581 7,97%
CLIENTES POR VENTAS Y PRESTACIONES DE SERVICIOS 207.840 12,54% 224.355 11,88% 408.263 7,24% 366.022 6,50% 385.537 6,60%
OTROS DEUDORES 39.540 2,39% 44.032 2,33% 108.616 1,93% 43.833 0,78% 36.511 0,63%
ACTIVOS POR IMPUESTO CORRIENTES 7802  0,47% 14.607 0,77% 15.110 027% 37.318 0,66% 43.533 0,75%
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES 8.217 0,50% 12.946 0,69% 16.904 030% 460 0,01% 1.200 0,02%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 7.345 0,44% 80.628 427% 9.395 017% 14.960 027% 17.189 0,29%
EFECTIVO'Y OTROS MEDIOS LIQUIDOS EQUIVALENTES 249372 1505%  239.649 12,69%  340.586 6,04% 473327 841% 708777 12,13%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 1.004.578 60,62%  1.144.082 60,57%  1.929.215 3421% 1.934.564 34,38%  2.139.660 36,63%
TOTAL ACTIVO 1.657.177  100,00% 1.888.800 100,00% 5.640.000 100,00% 5627474 100,00% 5841.036  100,00%
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2009 2010 2011 2012 2013
PATRIMONIO NETO
CAPITAL SUSCRITO 106.532 6,43% 106.532 5,64% 117.882 2,09% 117.882 2,09% 119.604 2,05%
PRIMA DE EMISION 121.802 7,35% 121.802 6,45% 890.355 1579% 890.355 1582% 910.728 1559%
GANANCIASACUMULADAS ~ 264.039  1593% 350.543  18,56% 518.775 9,20% 571.268  10,15% 0,00%
OTRAS RESERVAS 50.864 3,07% 53.061 2,81% 49.499 0,88% 48.876 087% 0,00%
TOTAL RESERVAS 314.903 19,00% 403.604 21,37% 568.274 10,08% 620.144 11,02% 883.415 1512%
ACCIONES PROPIAS -677 -0,04% -1.927 -0,10% -1.927 -0,03% -3.060 -0,05% 0 0,00%
DIVIDENDO A CUENTA -31.960 -1,93% 0 0,00% 0,00% 0,00% -68.755 -1,18%
RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE 147972 893% 115.513 6,12% 50.307 089% 256.686 4,56% 345.551 592%
TOTAL FONDOS PROPIOS 658.572 39,74% 745.524 3947% 1.624.891 2881% 1.882.007 3344%  2.190.543 37,50%
COBERTURA DE FLUJOS DE EFECTIVO -1.948 -0,12% -1.751 -0,09% -21.184 -0,38% -33.036 -0,59% -25.791 -0,44%
DIFERENCIAS DE CONVERSION -90.253 -545% -50.733 -2,69% 58.800 1,04% 27.797 0,49% -63.490 -1,09%
OTRO RESULTADO GLOBAL -92.201 -556% -52.484 -2,78% 37.616 0,67% -5.239 -0,09% -89.281 -1,53%
PATRIMONIO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE 566.371 34,18% 693.040 36,69%  1.662.507 2948%  1.876.768 3335%  2.101.262 3597%
INTERESES MINORITARIOS 12.157 0,73% 14.350 0,76% 2.487 0,04% 3.973 0,07% 5.942 0,10%
TOTAL PATRIMONIO NETO 578.528 3491% 707.390 3745%  1.664.994 29,52%  1.880.741 3342%  2.107.204 36,08%
PASIVO NO CORRIENTE
SUBVENCIONES 2311 0,14% 2.088 011% 1.366 0,02% 5.855 0,10% 7.034 0,12%
PROVISIONES 1.232 0,07% 1.378 0,07% 11.052 020% 3.348 0,06% 4.202 0,07%

JAS CON ENTIDADES DE CREDITO Y OBLIGACIONES U OTROS VALORES NEGOCIABLES 703.186 42,43% 665.385 3522%  2.809.225 49,81%  2.585.988 4595%  2.437.976 41,74%
OTROS PASIVOS FINANCIEROS 12.552 0,76% 10474 0,55% 136.563 2,42% 104.831 1,86% 115.235 1,97%

TOTAL PASIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 715.738 43,19% 675.859 3578%  2.945.788 52,23%  2.690.819 47,82%  2.553.211 43,71%

PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO 60.325 3,64% 79.141 4,19% 370.723 6,57% 453.846 806% 454.089 7,77%

TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 779.606  47,04% 758466  40,15% 3328929  59,02% 3.153.868  5604% 3.018536 51,68%
PASIVOS CORRIENTES

PROVISIONES 4.702 0,28% 4.365 023% 81.112 1,44% 55.139 0,98% 51.459 0,88%

JAS CON ENTIDADES DE CREDITO Y OBLIGACIONES U OTROS VALORES NEGOCIABLES 113.991 6,88% 191.635 10,14% 147.789 2,62% 189.335 336% 248.706 426%

OTROS PASIVOS FINANCIEROS 12.230 0,74% 18.236 0,97% 14.507 026% 6.243 011% 9.438 0,16%
TOTAL PASIVOS FINANCIEROS CORRIENTES 126.221 7,62% 209.871  11,11% 162.296 2,88% 195.578 3,48% 258.144 442%
DEUDAS CON EMPRESAS ASOCIADAS 0 1162 0,06% 2435 0,04% 2.668 0,05% 2.683 0,05%

PROVEEDORES ~ 120.909 7,30% 160.678 851% 280.722 4,98% 228.405 4,06% 273.621 4,68%
OTROS ACREEDORES 17.832 1,08% 11.928 0,63% 27.335 0,48% 27.357 0,49% 42.388 0,73%

PASIVOS POR IMPUESTO CORRIENTE 3.258 020% 4172 022% 4.691 0,08% 5.679 010% 2.934 0,05%
TOTAL ACREEDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A PAGAR 141.999 857% 176.778 9,36% 312.748 555% 261.441 4,65% 318.943 546%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 26.121 1,58% 30.950 1,64% 87.486 1,55% 78.039 1,39% 84.067 1,44%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 299.043 18,05% 423.126 22,40% 646.077 11,46% 592.865 10,54% 715.296 12,25%
TOTAL PASIVO 1078649  6509% 1181592  62,55% 3975006  70,48% 3.746.733  66,58%  3.733.832 63,92%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.657.177 100,00% 1.888982 100,00% 5.640.000 100,00% 5.627.474 100,00% 5.841.036  100,00%

Proyecto Fin de Mdster Gestidn Financiera y Contabilidad Avanzada 3 1



Datos en miles

VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

ANALISIS HORIZONTAL

VARIACIONES VALORES ABSOLUTOS

VARIACIONES EN VALORES RELATIVOS

ACTIVO 2009 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
ACTIVOS NO CORRIENTES
INMOVILIZADO INTANGIBLE 243385 267.747 2903408 2838994 2775576 24362 2635661 -64.414 -63.418 1001% 98438% -222%  -2,23%
FONDO DE COMERCIO 174000 189.448 1895101 1869899 1829.141 15448 1705653 -25202 -40.758 888% 900,33% -133%  -2,18%
OTROS ACTIVOSINTANGIBLES ~ 69385 78299 1.008.307 969.095 946435 8914 930008 -39212 -22.660 12,85% 1187,76% -389%  -2,34%
INMOVILIZADO MATERIAL 371705 434131  775.869 810107  840.238 62426 341738 34238  30.131 1679%  7872%  441%  3,72%
INVERSIONES CONTABILIZADAS POR EL METODO DE PARTICIPACION 383 598 1.001 2.566 35.765 215 403 1.565  33.199 56,14% 67,39% 156,34% 1293,80%
ACTIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 3731 7353 12401 16526 15196 3622 5048 4125 -1330 97,08%  6865% 3326%  -8,05%
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 33395 34889  18.106 24717 34601 1494 -16783 6611  9.884 447% -48,10% 3651%  39,99%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 652599 744718 3.710.785 3692910 3.701376 92.119 2.966.067 -17.875 8466 14,12% 39828% -048%  0,23%
ACTIVOS CORRIENTES
EXISTENCIAS 484.462 527.865 1030341  998.644 946913 43403 502476 -31.697 -51.731 896%  9519% -308%  -518%
DEUDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A COBRAR 255182 282994  531.989 447173 465581 27812 248995 -84816 18408 1090%  87,99% -1594%  4,12%
CLIENTES POR VENTAS Y PRESTACIONES DE SERVICIOS 207840 224355  408.263 366022 385537 16515 183908 -42.241 19515 795%  8197% -1035%  533%
OTROS DEUDORES 39540 44032 108616 43833 36511 4492 64584 -64783  -7.322 1136% 14668% -5964% -16,70%
ACTIVOS POR IMPUESTO CORRIENTES 7802 14607 15110 37318 43533 6.805 503 22208 6215 87,22%  344% 14698%  16,65%
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES 8217 12946 16904 460 1200 4729 3958 -16444 740 57,55%  3057% -97,28% 160,87%
OTROS ACTIVOS CORRIENTES 7345 80628 9395 14960  17.189 73283 71233 5565 2229  997,73% -8835% 59,23%  14,90%
EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LIQUIDOS EQUIVALENTES 249372 239.649 340586 473327 708.777 9723 100937 132741 235450 390%  42,12% 3897%  49,74%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 1004578 1.144.082 1929215 1934564 2.139.660 139504 785133 5349 205.096 1389%  6863% 028% 10,60%
TOTAL ACTIVO 1.657.177 1888800 5640000 5627474 5841036 231623 3751200 -12526 213.562 1398% 19860% -022%  3,79%
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2009 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
PATRIMONIO NETO
CAPITAL SUSCRITO 106532 106532  117.882 117.882  119.604 0 11350 0 1722 000%  1065% 000%  146%
PRIMA DE EMISION 121802 121802  890.355 890355  910.728 0 768553 0 20373 000% 630,99%  0,00%  229%
GANANCIASACUMULADAS 264039 350.543 518775 571.268 86504 168232 52493 -571.268 3276%  47.99% 10,12% -100,00%
OTRASRESERVAS ~ 50.864  53.061  49.499 48,876 2197 -3562 623 -48876 432%  -671% -1,26% -100,00%
TOTAL RESERVAS 314903 403604 568274 620144 883415 88701 164670 51870 263271 2817%  4080%  913%  42,45%
ACCIONES PROPIAS 677 1927 -1927 -3.060 0 -1.250 0 -1133 3060  18464%  000% 5880% -100,00%
DIVIDENDO A CUENTA -31.960 0 -68.755 31.960 0 0 -68.755  -100,00% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE 147972 115513 50.307 256686 345551 32459 65206 206379 88865 21,94%  -5645% 41024%  34,62%
TOTAL FONDOS PROPIOS 658572 745524 1624891  1.882.007 2.190.543 86952 879367 257.116 308536 1320% 117.95% 1582%  1639%
COBERTURADE FLUJOSDE EFECTIVO ~ -1.948  -1751  -21.184 33036 -25.791 197 -19433 -11852  7.245 -10,11% 110982% 5595% -21,93%
DIFERENCIAS DE CONVERSION ~ -90253  -50.733  58.800 27797 -63490 39520 109533 -31.003 -91287 -43,79% -21590% -52,73% -32841%
OTRO RESULTADO GLOBAL 92201 -52484 37616 5239 -89.281 39717 90100 -42.855 -84.042 -43,08% -171,67% -113,93% 1604,16%
PATRIMONIO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE 566371 693.040 1662507 1876768 2.101.262 126669 969.467 214.261 224.494 2237% 13989% 1289%  11,96%
INTERESES MINORITARIOS 12157 14350 2.487 3973 5942 2193 -11863 1486 1969 1804% -82,67% 5975%  49,56%
TOTAL PATRIMONIO NETO 578528 707.390 1664994 1880741 2.107.204 128862 957.604 215747 226.463 2227% 13537% 1296%  12,04%
PASIVO NO CORRIENTE
SUBVENCIONES 2311 2088 1.366 5855  7.034 223 722 4489 1179 9,65% -34,58% 32862%  20,14%
PROVISIONES 1232 1378 11.052 3348 4202 146 9674  -7.704 854 11,85% 702,03% -6971%  2551%
ON ENTIDADES DE CREDITO Y OBLIGACIONES U OTROS VALORES NEGOCIABLES ~ 703.186 665385 2.809.225  2.585.988 2.437.976 -37.801 2143840 -223.237 -148.012 538% 322,20% -7,95%  -572%
OTROSPASIVOSFINANCIEROS 12552 10474 136563 104831 115235 2078 126089 31732 10404 -1656% 120383% -2324%  9,92%
TOTAL PASIVOS FINANCIEROS NO CORRIENTES 715738 675859 2945788  2.690.819 2553211 -39.879 2.269.929 -254.969 -137.608 -557% 33586% -866% -511%
PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO 60325 79141 370723 453846  454.089 18816 291582  83.123 243 31,19% 36843% 2242%  0,05%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 779.606 758466 3328929 3153868 3.018536 -21.140 2570463 -175.061 -135.332 271% 33890% -526%  -4.29%
PASIVOS CORRIENTES
PROVISIONES 4702 4365  8L112 55139 51459 337 76747 25973  -3.680 717% 175824% -32,02%  -6,67%
ON ENTIDADES DE CREDITO Y OBLIGACIONES U OTROS VALORES NEGOCIABLES ~ 113.991 191635 147789 189.335 248706 77644 43846 41546 59371 68,11% -22,88% 2811% 3136%
OTROSPASIVOSFINANCIEROS 12230 18236 14507 6243 9438 6006  -3729  -8264 3195 4911% -2045% -5697%  51,18%
TOTAL PASIVOS FINANCIEROS CORRIENTES 126221 209871  162.296 195578  258.144 83650 -47.575 33282 62566 6627% -22,67% 2051%  31,99%
DEUDAS CON EMPRESAS ASOCIADAS 0 1162 2435 2668 2683 1162 1273 233 15 #DIV/O!  10955%  957%  0,56%
PROVEEDORES 120909 160.678  280.722 228405  273.621 39769 120044 -52317 45216 3289%  7471% -1864%  19,80%
OTROSACREEDORES ~ 17.832 11928 27335 27357 42388 5904 15407 22 15031 33,11% 12917%  008%  5494%
PASIVOSPOR IMPUESTO CORRIENTE 3258 4172 4.691 5679 2934 914 519 988 -2.745 2805%  1244% 2106% -48,34%
TOTAL ACREEDORES COMERCIALES Y OTRAS CUENTAS A PAGAR 141999 176778 312748 261441 318943 34779 135970 51307 57502 2449%  7692% -1641%  21,99%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 26121 30950 87486 78039 84067 4829 56536 9447 6028 1849% 182,67% -1080%  7,72%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 299.043 423126 646077 592865  715.296 124083 222951 -53212 122431 41,49%  5269% -824%  20,65%
TOTAL PASIVO 1.078.649 1181592 3.975.006  3.746.733 3.733.832 102,943 2793414 -228.273 -12.901 954% 23641% -574%  -0,34%
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.657.177 1888982 5640000 5627474 5841036 231805 3751018  -12526 213.562 1399% 19857% -022%  3,79%

Fuente: elaboracién propia, a partir de la informacién facilitada en los informes anuales de las cuentas

consolidadas

Dentro del activo, anotar que en 2009 los activos no corrientes representaban

aproximadamente el 40% del total activo y los activos corrientes el 60% restante,

porcentajes que se han invertido durante el periodo analizado, de forma que en

2013 los activos no corrientes han pasado a representar el 63,37% del total activo.

Destacar dentro del activo no corriente, el activo intangible como la partida mas

representativa con un porcentaje del 47,52% sobre el total activo (en valor

absoluto el inmovilizado intangible en 2013 asciende a 2.775 millones de euros, de
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los cuales 1.829 millones de euros son fondo de comercio y el resto otros activos

intangibles).

El mayor incremento del inmovilizado intangible se produjo en el afio 2011
pasando de 267,7 millones de euros en 2010 a 2.903,4 en 2011, gracias a la

compra de Talecris.

Dentro del activo corriente, las dos partidas mas importantes son las existencias, y

el efectivo, que representan un 16,21% y 12,13% respectivamente.

El patrimonio neto representa en 2013 el 36% del total activo, porcentaje que se
ha mantenido relativamente constante en el periodo analizado. Mencionar, la
ampliacién de capital llevada a cabo en 2011 por 11.350 millones de euros para
atender parte de la adquisicion de Talecris (emisién de 113.499.346 acciones de la

clase B).

A 31 de diciembre de 2013 el capital social de la compafiia es de 119.603.705,00
euros y esta formado por 343.777.454 acciones, siendo estas acciones de dos

tipos:

Acciones Clase A: 213.064.899 acciones ordinarias de 0,5 euros de valor nominal

con derecho a voto (213.064.899 votos).

Acciones Clase B: 130.712.555 con un valor unitario de 0,10 euros de valor

nominal y sin derecho a voto (carecen de derechos politicos).
Las principales caracteristicas de las acciones de la Clase B son las siguientes:

e Los titulares de las acciones de la clase B, no son accionistas a todos los
efectos, ya que en caso de quiebra de la compaiiia estarian por delante de
los poseedores de acciones ordinarias, pero por detrdas de los
obligacionistas.

e Por otra parte aunque no tengan derechos politicos en caso de OPA el
Opante esta obligado a adquirir acciones B en la misma proporcion en que
adquiere acciones de la clase A.

e Por cada accién de la Clase B su titular tiene derecho a recibir un dividendo
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preferente minimo anual de 0,01 euros con cargo a beneficios distribuibles.
e Y cada accion de la Clase B da derecho a recibir cualquier dividendo al que

tenga derecho una accidn de la Clase A.

La existencia de estos dos tipos de acciones permite a los fundadores controlar la
compafiia con menos del 40% del capital. Esto es posible gracias a que el 38,02 %
de las acciones no tienen derecho a voto, aunque si cuentan con los mismos
derechos econémicos que las acciones de la Clase A.

Y lo cierto es que muchos inversores prefieren las acciones de clase B, mas baratas,
aunque tienen el inconveniente de ser menos liquidas que las acciones de la Clase
A.

Desde 2006, las acciones ordinarias de Grifols (Clase A) cotizan en el Mercado
Continuo Espafiol y desde 2008 forman parte del Ibex-35 (GRF). A partir de junio
de 2011, ademas, las acciones sin voto de Grifols (Clase B) cotizan en el Mercado
Continuo (GRF.P) y también cotizan el mercado de valores de Estados Unidos
mediante ADRs (American Depositary Receipts) diseflados para facilitar la compra,

tenencia y venta de valores no estadounidenses a los inversores de Estados Unidos.

Los ADRs son certificados que representan la propiedad sobre acciones o bonos de
una empresa no estadounidense y son emitidos por bancos norteamericanos,
cotizan y se negocian en ddlares EEUU y los inversores perciben los dividendos en
dolares EEUU. La emision de los ADRs se hace con el respaldo de acciones que
estan en custodia en el pais donde se encuentra ubicada la empresa emisora de las
acciones. Asi pues, el mecanismo de ADR permite a una empresa extranjera emitir
acciones directamente en la bolsa norteamericana. Las acciones subyacentes al
ADR se llaman ADS (“American Depositary Share”). Deutsche Bank Trust Company

America es el banco depositario para los ADRs de Grifols.

Existen tres tipos de ADRs:

e Nivel I - El nivel con inferior coste y menores requerimientos de

informacion por parte de la Securities and Exchange Commission (SEC). Los
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ADRs de nivel I no cotizan en ningdn mercado u bolsa oficial
estadounidense y las transacciones se realizan en el mercado over-the-
counter.

e Nivel Il - Los ADRs de nivel 2 tiene que registrarse en la SEC e incurren en
mayores requerimientos de informacion. Al estar registrados pueden
cotizar en alguno de los tres mercados oficiales norteamericanos; New York
Stock Exchange (NYSE), la American Stock Exchange (AMEX), o la National
Association of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ)

e Nivel Il - similar al nivel II en cuanto a registro y requerimientos de
informacion por parte de la SEC, pero el nivel Il permite ampliar/obtener

capital a través de una oferta publica de ADR's en Estados Unidos.

Los ADRs de Grifols son de nivel 1 y III:

e Nivel I ADR - Acciones Clase A: los ADR de las acciones de clase A de Grifols

cotizan en el mercado over-the counter. Pueden consultarse en

http://www.otcmarkets.com/stock/GIKLY/quote (ticker GIKLY).

e Nivel III ADR - Acciones clase B, sin voto: los ADR de las acciones de clase

B, sin voto de Grifols cotizan en Nasdaq. Pueden consultarse

en http://www.nasdaqg.com (ticker GRFS).

La relacion entre los ADRs y las acciones de Grifols es la siguiente:

ADR Nivel I - Acciones clase A 10RD:2 ADR

ADR Nivel III - Acciones clase B sin voto 1 clase B:1 ADR

Por tanto Grifols tiene 4 tipos de titulos cotizando, 2 en Espafia, 2 en Estados

Unidos.
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ESTRUCTURA ECONOMICA ACCIONES CLASEAY B

Fuente: elaboracién propia

Por lo que respecta al pasivo no corriente, éste representa en 2013 el 51,68% del
total activo, y dentro de esta masa patrimonial la partida mas representativa son
las deudas con entidades de crédito con un 41,74% sobre el total activo. Anotar
que el endeudamiento bancario en 2010 de 665 millones de euros, se increment6
en 2011con la compra de Talecris hasta 2.809 millones de euros (pasando de un
35,22% del total activo a un 49,81%) y se ha ido reduciendo hasta alcanzar la cifra

de 2.437 euros en 2013.

La cifra total del activo en 2013 asciende a 5.841 millones de euros, frente a los
1.657 millones de euros de 2009, lo que ha supuesto un incremento del total activo
en los ultimos 4 afios del 252% aproximadamente, gracias a la estrategia de

expansion e internacionalizacién llevada a cabo por la compaiia.

5.3.2 Pérdidas y ganancias
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ANALISIS VERTICAL
PERDIDAS Y GANANCIAS 2009 2010 2011 2012 2013
IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS 913.186  100% 990730  100% 1795613 100% 2620944  100% 2741732 100%
VARIACION DE EXISTENCIAS DE PRODUCTO TERMINADO Y EN CURSO DE FABRICACION 73.093 45.749
TRABAJOS REALIZADOS POR EL GRUPO PARA SU ACTIVO NO CORRIENTE 41.142 33,513
APROVISIONAMIENTOS -286.274 -306.859
OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION 1.443 1.196
GASTOS DE PERSONAL -273.168 -289.008
OTROS GASTOS DE EXPLOTACION -203.381 -220.218
AMORTIZACION DEL INMOVILIZADO -39.554 -45.776
IMPUTACION DE SUBVENCIONES DE INMOVILIZADO NO FINANCIERO Y OTRAS 1.188 728
DETERIORO Y RESULTADO POR ENAJENACIONES DEL INMOVILIZADO -1.147 -372
COSTE DE LA VENTA -968.133 53929 -1291.345 4927% -1.323880 4829%
BENEFICIO BRUTO 827.480  4608% 1329599 50,73%  1417.852
INVESTIGACION Y DESARROLLO 89360  498%  -124.443 -123271
GASTOS DE DISTRIBUCION, GENERALES Y ADMINISTRATIVOS -459.259 -545.072 -558.461
GASTOS OPERACIONALES -548.619 -669.515  2554%  -681.732 2487%
RESULTADO DE EXPLOTACION 226,528 24,81% 209.683 21,16% 278861 1553%  660.084 2518% 736120 26,85%
INGRESOS FINANCIEROS 7.067  0,77% 4526 0,46% 5.761 1677 0,06% 4.869
GATOS FINANCIEROS -27.087  2,97%  -49.660  501%  -200.562 284117 10,84%  -239.991
VARIACION DE VALOR RAZONABLE EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS 587 006%  -7593  0,77% 1279 9 13.013  0,50% -1.786
DETERIORO Y RESULTADO POR ENAJENACIONES DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 245 0,03% 91 0,01% 805 0,04% 2107 0,08% 792
DIFERENCIAS DE CAMBIO -1733  019% 1616  0,16% 3447 019% -3409  0,13% -1.303
RESULTADO FINANCIERO -22.585 2,47% -51.020 515% -197.774 11,01% -270.729 10,33% -237419 8,66%
RESULTADO DE ENTIDADES VALORADAS POR EL METODO DE PARTICIPACION 51 0,01% -879  0,09% -1.064  0,06% <1407  0,05% -1.165  0,04%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 203994 22,34% 157.784 1593%  80.023 4,46%  387.948 14,80%  497.536 18,15%
GASTO POR IMPUESTO SOBRE LAS GANANCIAS -56424  618%  -42517  429% 29795 1,66%  -132.571 155482 567%
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 147.570 16,16% 115267 11,63 50228 2,80% 255377 9,74% 342054 12,48%
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 147.570 16,16% 115267 11,63% 50228 2,80% 255377 9,74% 342054 12,48%
RESULTADO ATRIBUIBLE A LA SOCIEDAD DOMINANTE 147972 1620% 115513 11,66% 50307  280%  256.686  9,79% 345551 12,60%
RESULTADO ATRIBUIBLE A INTERESES MINORITARIOS -402 -246 79 0,00% 41309 0,05% 3497 013%
BENEFICIO POR ACCION (BASICAS) 071 0,54 0,16 0,75 1,01
BENEFICIO POR ACCION (DILUIDAS) 071 0,54 0,16 0,75 1,01
EBITDA 266082 29,14% 255459 2578%  369.500  20,58%  789.210  30,11%  864.589
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 147.570 115.267 50.228 255377 342.054

ANALISIS HORIZONTAL

VARIACIONES VALORES ABSOLUTOS VARIACIONES EN VALORES RELATIVOS

PERDIDAS Y GANANCIAS 2009 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS 913.186 990730 1795613 2.620.944 2.741.732 77.544 804883 825331 120.788 849%  8124%  4596%  4,61%
'VARIACION DE EXISTENCIAS DE PRODUCTO TERMINADO Y EN CURSO DEF  73.093 45.749 -27.344 -37,41%
‘TRABAJOS REALIZADOS POR EL GRUPO PARA SU ACTIVO NO CORRIENTE 41.142 33.513 -7.629 -18,54%
APROVISIONAMIENTOS -286.274 -306.859 -20.585 7,19%
OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION 1443 1.196 -247 -17,12%
GASTOS DE PERSONAL -273.168 -289.008 -15.840 5,80%
OTROS GASTOS DE EXPLOTACION -203.381 -220.218 -16.837 8,28%
AMORTIZACION DEL INMOVILIZADO -39.554 -45.776 -6.222 15,73%
IMPUTACION DE SUBVENCIONES DE INMOVILIZADO NO FINANCIERO Y OT 1.188 728 -460 -38,72%
DETERIORO Y RESULTADO POR ENAJENACIONES DEL INMOVILIZADO -1147 -372 775 -67,57%
COSTE DE LAVENTA -968.133 -1.291.345 -1.323.880 323212 32535 33,39% 2,52%
BENEFICIO BRUTO 827480 1.329.599 1.417.852 502.119 88.253 60,68% 6,64%
INVESTIGACION Y DESARROLLO -89.360  -124.443 -123.271 35083 -1.172 39,26% -0,94%
GASTOS DE DISTRIBUCION, GENERALES Y ADMINISTRATIVOS -459.259  -545.072  -558.461 85813 13389 1869%  2,46%
GASTOS OPERACIONALES -548.619  -669.515 -681.732 120.896 12.217 22,04% 1,82%
RESULTADO DE EXPLOTACION 226.528 209.683 278.861 660.084 736.120 -16.845 69.178 381.223 76.036 -7,44% 32,99% 136,71%  11,52%
INGRESOS FINANCIEROS 7.067 4.526 5.761 1.677 4.869 -2.541 1.235 -4.084 3.192 -35,96% 27,29% -70,89% 190,34%
GATOS FINANCIEROS -27.087  -49.660 -200.562 -284.117 -239.991 -22.573 -150.902 -83.555 44.126 83,34% 303,87% 41,66% -15,53%
VARIACION DE VALOR RAZONABLE EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS -587 -7.593 1.279 13.013 -1.786 -7.006 8.872 11734 -14.799 1193,53% -116,84% 917,44% -113,72%
DETERIORO Y RESULTADO POR ENAJENACIONES DE INSTRUMENTOS FINZ -245 91 -805 2.107 792 336 -896 2912 -1315 -137,14% -984,62% -361,74% -62,41%
DIFERENCIAS DE CAMBIO 1733 1616  -3447  -3.409 -1303 3349 -5.063 38 2106  -19325% -31330%  -1,10% -61,78%
RESULTADO FINANCIERO -22.585 -51.020 -197.774 -270.729 -237.419 -28.435 -146.754 -72.955 33.310 125,90% 287,64% 36,89% -12,30%
RESULTADO DE ENTIDADES VALORADAS METODO DE PARTICIPACIO! 51 -879 -1.064 -1.407 -1.165 -930 -185 -343 242 -1823,53% 21,05% 32,24% -17,20%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUAD 203.994 157.784 80.023 387.948 497.536 -46.210 -77.761 307.925 109.588 -22,65% -49,28% 384,80% 2825%
GASTO POR IMPUESTO SOBRE LAS GANANCIAS 56424 -42517 -29.795 -132.571  -155482 13907 12722 -102.776 -22.911 24,65% -29,92% 34494% 17,28%
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINU, 147.570 115.267 50.228 255.377 342.054 -32.303  -65.039 205149 86.677 -21,89% -56,42% 408,44% 33,94%
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 147.570 115267 50228 255377  342.054 -32303  -65.039 205149 86677 21,89% -5642% 40844%  33,94%
RESULTADO ATRIBUIBLE A LA SOCIEDAD DOMINANTE 147972 115513 50.307 256.686 345.551 -32.459 -65.206 206.379 88.865 -21,94% -56,45% 410,24% 34,62%
RESULTADO ATRIBUIBLE A INTERESES MINORITARIOS -402 -246 =79 -1.309 -3.497 648 167 -1230 -2.188 -161,19% -67,89% ####### 167,15%
BENEFICIO POR ACCION (BASICAS) 0,71 0,54 0,16 0,75 1,01 0 0 1 0 -23,94% -70,37% 368,75% 34,67%
BENEFICIO POR ACCION (DILUIDAS) 0,71 0,54 0,16 0,75 1,01 0 0 1 0 -23,94% -7037% 368,75% 34,67%
EBITDA 266082 255459 369.500 789210 864589 -10623 114041 419710 75379 399%  4464% 11359%  955%
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 147.570  115.267 50.228 255.377 342.054 -32.303 -65.039 205.149 86.677 -21,89% -56,42% 408,44% 33,94%

Fuente: elaboraciéon propia, a partir de la informacién facilitada en los informes anuales de las cuentas
consolidadas
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En 2013 el principal crecimiento del holding empresarial ha sido impulsado por la
Division Bioscience, gracias a la estabilidad de los precios y al aumento de las

ventas se han incrementado los ingresos en los diferentes paises en los que opera.

El detalle de ventas por divisiones es el siguiente:

2.013 % 2.012 % Variacion
BIOSCIENCE 2.448.824 |89,32% 2.325.088 |88,71% 5,32%
HOSPITAL 97.131 3,54% 95.870 3,66% 1,32%
DIAGNOSTIC 130.339 4,75% 134.342 5,13% -2,98%
RAW MATERIALS & OTHERS |65.438 2,39% 65.664 2,51% -0,34%
TOTAL 2.741.732 |100% 2.620.964 | 100% 4,61%

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacion facilitada en la pag.3 del Informe de Gestién de 2013

2013 - CIFRA DE NEGOCIO POR DIVISIONES

= BIOSCIENCE

B HOSPITAL

 DIAGNOSTIC

B RAW MATERIALS &
OTHERS

Fuente: elaboracién propia

Asi pues la divisiéon con mayor volumen de ventas es Bioscience, que ha generado
el 89,32% de la facturacion de Grifols. Y mas del 95% de esta facturacién procede

de mercados internacionales.

Los ingresos de la Division Hospital han aumentado en torno a un 1,32% gracias a
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la internacionalizacion.

La facturacion de la Division Diagnostic y Raw Materials & others han sufrido un

ligero descenso respecto a 2012.

Las ventas de la Divisiéon Diagnostic se han situado en 130,3 millones de euros en
2013, de las cuales casi el 80% se ha facturado al mercado internacional. Este
mercado que actualmente representa el 4,75% de la facturaciéon de Grifols va a
experimentar un importante incremento en los préximos afios gracias a la compra
de la unidad de diagéstico a Novartis, la adquisicion del 60% de Progenika
Biopharma y la aprobacion de la FDA a los reactivos para tipaje
inmunohematolégico y a la instrumentacién necesaria para su utilizacién. A partir
de 2014, se estima que esta division llegue a generar aproximadamente el 20% del

negocio de Grifols.

En la actualidad Grifols esta comercialmente presente en 25 paises a través de

filiales propias y vende sus productos en aproximadamente 100 paises.

La distribucién geografica del importe neto de la cifra de negocios consolidada es

la siguiente:

2.013 % 2.012 % Variacion

USA'Y CANADA 1.707.620 |62,28% 1.658.548 |63,28% 2,96%

ESPANA 207.922 7,58% 212.983 8,13% -2,38%
UNION EUROPEA 361.905 13,20% 346.345 13,21% 4,49%

RESTO DEL MUNDO 426.257 15,55% 371.618 14,18% 14,70%
SUBTOTAL 2.703.704 |98,61% 2.589.494 | 98,80% 4,41%
RAW MATERIALS & OTHERS |38.028 1,39% 31.450 1,20% 20,92%
TOTAL 2.741.732 |100,00% |2.620.944 (100,00% |4,61%

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién facilitada en la pag.69 de la Memoria de las Cuentas

Anuales Consolidadas de 2013

Proyecto Fin de Mdster Gestidn Financiera y Contabilidad Avanzada

39




VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

2013 - CIFRA DE NEGOCIO POR PAISES
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Fuente: elaboracién propia

Porcentualmente, los mayores incrementos de la cifra de negocio en 2013 han
tenido lugar en el resto del mundo, con un incremento del 14,7% (sin incluir Raw
Materials). Estas zonas emergentes (Dubai, China, India, Rusia, Turqui, Brasil...)

son las que presentan mayor potencial de crecimiento.

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE
NEGOCIOS
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Fuente: elaboracién propia
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Si comparamos las cifras de negocios de 2013 respecto al 2009, Grifols ha
conseguido un incremento del 200% (1.828 millones de euros en valores

absolutos).

En cuanto al EBITDA, destacar la mejora en un 9,55% en relacién al 2012 (75,3
millones de euros en términos absolutos); y si comparamos el EBITDA del 2009
con el del 2013, el incremento experimentado es del 225% (598 millones de euros

en cifras absolutas).

EBITDA
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2013

Fuente: elaboracién propia

Por otra parte el resultado financiero neto de 2013 ha mejorado un 12,3%
(reduciéndose en 33,3 millones de euros) respecto al 2012 gracias a la

renegociacion de las condiciones financieras en 2012.

Aclarar también que a finales de junio 2012 el Gobierno de Espafia atendié una
deuda ya vencida por importe de 157 millones de euros que correspondia a
cuentas a cobrar con la Seguridad Social (de los cuales 109 millones de euros eran
derechos de crédito previamente vendidos a una entidad financiera) poniendo
como condicién para el pago que se condonaran los intereses adeudados por la
Seguridad Social, lo que supuso reconocer una pérdida de 11,6 millones de euros

que se contabiliz6 en resultados financieros de 2012.
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5.3.3 Estado de flujos de tesoreria

La generacién de efectivo es uno de los principales objetivos de cualquier negocio
y sus actividades estan encaminadas a conseguir un cash flow adecuado que
permita a la sociedad atender sus necesidades operativas, financiarse e invertir
para sostener el crecimiento y retribuir a sus accionistas con una rentabilidad

satisfactoria.

El EFE complementa la informacién contenida en la cuenta de pérdidas y ganancias
y el balance, ya que nos muestra el modo en que los ingresos y los gastos se van
convirtiendo en cobros y pagos, asi como las variaciones en las inversiones y en las
fuentes de financiacién que se han producido a lo largo del ejercicio y que han

afectado a los niveles de tesoreria de la empresa.

Su finalidad es mostrarnos el origen y la utilizacién del efectivo y otros activos
liquidos equivalentes que se han producido durante el ejercicio por las actividades
de explotacidn, inversion y financiacién, permitiéndonos determinar con exactitud

las razones del exceso o falta de cash flow.
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Flujos de efectivo de las actividades de explotacion

Resultados antes de impuestos 203.994 157.784 80.023 387.948 497.536
Ajustes del resultado 61.800 92.351 313.915 400.950 347.853
Dotaciones amortizaciones inmovilizado 39.554 45.776 90.639 129.126 128.469
Otros ajustes del resultado 22.246 46.575 223.276 271.824 219.384
(Beneficio)/ pérdida de sociedades puestas en equivalencia -51 879 1.064 1.407 1.165

Diferencias de cambio 1.733 -1.616 3.447 3.409 1.303

Deterioro de activos y dotaciones netas de provisiones 53 913 23.806 8.104 4.611

(Beneficio)/ pérdida en la enajenacion de inmovilizado 1.147 -276 19.366 12.542 4.689

Subvenciones imputadas al resultado -1.188 -728 -1.304 -930 -1.130

Gastos /Ingresos financieros 17.551 47.442 180.567 258.060 228.308

Otros ajustes del resultado 3.001 -39 -3.670 -10.768 -19.562

Cambios en el capital corriente -104.127 -78.767 -51.279 -43.617 40.332
Variacion de existencias -113.104 -18.306 6.909 14.509 17.277
Variacion de deudores y otras cuentas a cobrar -12.549 -23.546 -54.142 44.258 -35.694
Variacion de otros activos financieros corrientes y otros activos corrientes -1.287 -73.022 9.321 -5.645 -2.612
Variacion de acreedores a corto plazo y otras cuentas a pagar 22.813 36.107 -13.367 -96.739 61.361
Otros flujos de las actividades de explotacion -73.487 -67.116 -122.431 -238.163 -293.710
Pagos de intereses -14.719 -40.129 -139.883 -180.539 -157.880
Cobros de intereses 2.509 5.436 3.582 2.923 5.423
Cobros/pagos por impuesto sobre beneficios -61.277 -32.423 13.870 -60.547 -141.253

Efectivo de las actividades de explotacion 104.252 220.228 507.118

Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Pagos por inversiones -136.626 -108.588 -1.784.464 -177.195 -252.827
Empresas del grupo y unidades de negocio -15.385 -1.474 -1.624.869 -11.067 -69.172
Inmovilizado material e intangible -118.770 -103.402 -159.899 -166.128 -172.849

Inmovilizado material -103.415 -86.800 -137.200 -146.028 -138.460
Inmovilizado inmaterial -15.355 -16.602 -22.699 -20.100 -34.389
Otros activos financieros -2.471 -3.712 304 0 -10.806

Cobros por desinversiones 673 4.532 165.738 112.760 16.793
Inmovilizado material 673 3.911 160.266 79.896 16.793
Empresas asociadas 0 621 5.472 1.883 0
Otros activos financieros 30.981 0

Efectivo neto de actividades de inversion -135.953 -104.056 -1.618.726

Flujos de efectivo de las actividades de financiacion

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 26.655 -1.250 -2.830 -9 35.221
Emision -76 0 -2.830 0 20.461
Adquisicion de acciones propias -25.186 -1.250 0 -5.194 -120.429
Enajenacion de acciones propias 51.917 0 5.185 135.189

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 344.413 -1.066  1.762.550 -255.569 -79.413
Emision 525.078 118.238  2.994.741 25.727 53.507
Devolucion y amortizacion -180.665 -119.304 -1.232.191 -281.296 -132.920

Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio -80.913 -27.282 0 0 -69.138

Otros flujos de efectivo de actividades de financiacion 741 323 -284.748 -49.752 8.184
Gastos a distribuir de los instrumentos financieros derivados adquisicion Talecris 0 0 -285.088 0 0
Otros cobros de actividades de financiacion 741 323 340 -6.000 8.184
Costes de financiacién incluidos en el coste amortizado de la deuda 0 0 0 -43.752 0

Efectivo neto de actividades de financiacion 290.896 1.474.972  -305.330

Efecto de las variaciones de los tipos de cambio en el efectivo -119 19.356 24.463 -4.612 -15.381
Aumento neto de efectivo y otros medios equivalentes 243.004 -9.723 100.937 132.741 235.450
Efectivo y otros medios liquidos al inicio del ejercicio 6.368 249.372 239.649 340.586 473.327
Efectivo y otros medios liquidos al cierre del ejercicio 249.372 239.649 340.586 473.327 708.777

Fuente: elaboraciéon propia, a partir de la informacién facilitada en los informes anuales de las cuentas
consolidadas
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Fuente: elaboracion propia

Del analisis del EFE se desprende que los niveles de incremento del efectivo y otros
medios liquidos disponibles en 2013 son similares a los de 2009. En 2010 se
reduce el efectivo respecto a 2009 en torno a 9,7 millones de euros debido a que en
ese ejercicio el efectivo de las actividades de inversion y financiacion tienen saldo
negativo y no se llega a compensar con el efectivo obtenido por las actividades de
explotacion. En 2011, 2012 y 2013 la compaifiia alcanza incrementos en el efectivo
de 109,9, 132,7 y 235,4 millones de euros respectivamente. Se observa que es una
empresa en proceso de inversion durante todo este periodo analizado, siendo la
inversion mas importante realizada, la compra de Talecris en 2011, que puede
verse reflejada en el EFE tanto por los importes de inversidn realizados como por

la financiacion obtenida en ese ano.

5.3.4 Analisis de ratios financieros

Un ratio es el cociente entre dos magnitudes que estan relacionadas entre si. Los
ratios financieros son aquellos coeficientes que nos aportan unidades financieras
de medida y de comparacidén. Los datos que comparemos deben corresponder a un

mismo periodo de tiempo para que la informacion resultante sea coherente.

Podemos clasificar los ratios financieros en: ratios de liquidez, ratios de
rentabilidad y ratios de solvencia. Existen ademas los ratios de actividad, también

llamados de rotacidn, de gestién o eficiencia.

El andlisis de ratios nos permite relacionar diferentes variables y efectuar un
andlisis a lo largo del tiempo. Asi como compararlos con los ratios de la

competencia.

5.3.4.1 Ratios de Liquidez

El andlisis de liquidez nos servira para determinar la capacidad de la empresa para

hacer frente a sus deudas.

Fondo de Maniobra
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El fondo de maniobra es la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente,
cuanto mayor sea el fondo de maniobra mayor liquidez tendra la empresa. Cuando
el fondo de maniobra es negativo, ello significa que la empresa no tiene suficientes

recursos para atender sus obligaciones inmediatas y puede tener problemas de

pago.
No obstante, hay excepciones a la regla general:

- Puede que una empresa con FM negativo no tenga problemas de liquidez,
como es el caso de las grandes superficies de distribucién, que cobran las
ventas al contado mientras que a los proveedores les pagan a un plazo
mucho mas largo, evitando asf las tensiones de liquidez.

- Una empresa puede tener fondo de maniobra positivo y tener problemas de
liquidez debido a que el activo corriente incluye las existencias, y puede que
la empresa tenga dificultad en hacerlas liquidas llegando a tener problemas

para atender sus obligaciones a corto.

En el caso de Grifols el fondo de maniobra se ha ido incrementando
progresivamente durante el periodo analizado, pasando de 705,5 millones de

euros en 2009 a 1.424,3 millones de euros en 2013, mas del doble.
Current ratio

El current ratio o ratio de liquidez también mide la capacidad de la empresa para
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, se calcula como el cociente entre el
activo corriente y el pasivo corriente. En general, cualquier acreedor espera que el
current ratio sea superior a la unidad (lo que es equivalente a decir que prefieren
un fondo de maniobra mayor que cero). Un incremento de este ratio se asocia a
incremento de liquidez, y una disminucién a problemas de liquidez. Pero este

indicador, al igual que el fondo de maniobra, tiene sus limitaciones:

- Un incremento del current ratio no significa necesariamente que haya
incrementado la liquidez de la empresa, sino que este incremento puede ser
debido a un incremento en el plazo de almacenamiento de las existencias

debido a una caida de la demanda.
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- Puede ser manipulado a cierre de ejercicio mediante operaciones de

compra de materias primas o mercaderias a crédito.

El ratio de liquidez de Grifols en 2009 es de 3,36 y hasta 2013 ha sufrido ligeras

variaciones situandose en niveles cercanos al 3, siendo su valor en 2013 de 2,99.

Quick ratio

El quick ratio o ratio de liquidez inmediata, expresa la capacidad inmediata de la
empresa para hacer frente a sus deudas. Es una version del Current ratio mas
conservadora y se calcula dividiendo la resta del activo corriente y las existencias
por el pasivo corriente. De este modo se elimina el efecto de las existencias. No

obstante a este ratio le afectan los mismos problemas que al Current ratio.

El quick ratio de Grifols en 2009 es de 1,74 y en 2013 de 1,67, periodo durante el

cual el valor minimo alcanzado de este ratio es de 1,39 en 2011.

Ratio Cash Flow explotaciéon

Este ratio que se define como el cociente entre el cash flow de explotacién y el
pasivo corriente medio, es una medida de la capacidad real de la empresa para

generar Cash Flow para atender sus obligaciones financieras a corto plazo.

En términos generales podriamos decir que las empresas sanas presentan valores

de este ratio superiores al 0,4.

En Grifols se observa una mejoria de este ratio, que ha pasado de 0,29 en 2010 a
0,91 en 2013.

Se adjunta a continuacién tabla con detalle de los ratios de liquidez de Grifols
durante el periodo 2009 a 2013.

GRIFOLS 2009 2010 2011 2012 2013
Fondo de Maniobra 705.535 720.956 1.283.138 1.341.699 1.424.364
Current Ratio 3,36 2,70 2,99 3,26 2,99
Quick ratio 1,74 1,46 1,39 1,58 1,67
Ratio Cash flow explotacion 0,29 0,41 0,82 0,91

Fuente: elaboracion propia

A modo de resumen podriamos afirmar que todos los indicadores nos muestran

que la empresa goza de buena liquidez.
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5.3.4.2 Ratios de rentabilidad

ROA y ROE

El ROA (Return on Assets) o también conocido como ROI (Return on Investment)
mide el beneficio obtenido con el activo total de la empresa en un periodo de
tiempo determinado. Se utiliza para medir la eficiencia de los activos totales de la
empresa, con independencia de las fuentes de financiacion utilizadas, dicho de otra
forma mide la capacidad de los activos para generar renta. Este ratio depende del
margen de ventas, la rotaciéon de activos y de la relacién entre ambas (ROA =

margen*rotacion).

Por otra parte el ROE (Return on Equity) es la rentabilidad financiera y nos
permite medir la rentabilidad de los fondos propios. La diferencia entre ROA y ROE
se denomina efecto apalancamiento. De forma que el efecto apalancamiento puede

ser:

- Positivo, cuando ROE es superior a ROA. Esto se da cuando el coste medio
de la deuda es inferior a ROA.

- Nulo, cuando ambos ratios coinciden. Esto ocurre cuando la totalidad del
activo se financia con fondos propios

- Negativo, cuando el ROE es inferior a ROA. En este caso el coste medio de la

deuda es superior a ROA.

Cuando el efecto apalancamiento es positivo el hecho de incrementar la deuda de
la empresa mejora la rentabilidad financiera, es decir, mas rentable es el negocio,
pero en contrapartida mayor es el riesgo en el que incurren los accionistas, porque
a vencimiento de la deuda los prestamistas exigiran su pago, sin tener en cuenta la
situacion por la que pueda atravesar la empresa. Hablamos del llamado binomio
rentabilidad-riesgo, presente en cualquier empresa, y que no debe perderse de

vista pues un excesivo apalancamiento puede afectar negativamente a la empresa.

Por el contrario cuando el efecto apalancamiento es negativo cuando mas se

incrementa la deuda mas cae la rentabilidad financiera.
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2010 2011 2012 2013
ROE (Rentabilidad financiera) 17,928% 4,234% 14,405% 17,154%
ROA (Rentabilidad economica) 8,461% 5,064% 8,063% 8,895%
CF 3,076% 5,445% 5,151% 4,491%
Margen de apalancamiento 0,054 -0,004 0,029 0,044
Factor de apalancamiento 1,758 2,174 2,178 1,876
Efecto apalancamiento 0,095 -0,008 0,063 0,083
Margen 0,1400 0,1062 0,1733 0,1860
Rotacion 0,6046 0,4770 0,4652 0,4781
Incremento en ROA -0,0340 0,0300 0,0083
Incremento debido a margen -0,0204 0,0320 0,0059
Incremento debido a rotacién -0,0179 -0,0012 0,0022
Incremento conjunto 0,0043 -0,0008 0,0002

Fuente: elaboracion propia

Si analizamos la rentabilidad financiera, ROE, de Grifols vemos que en 2009 era de

17,93% produciéndose una fuerte caida en 2011 pasando ese afio a un 4,23% y

posteriormente se recupera en 2012, alcanzado en 2013 un ROE del 17,15%.
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Fuente: elaboracién propia

Puesto que ROE depende del efecto apalancamiento y de la rentabilidad econémica
(ROA), vamos a estudiar ambos elementos para poder determinar cémo la

empresa alcanza esos niveles de rentabilidad financiera (ROE).

Efecto de la estructura financiera en ROE:
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Fuente: elaboracién propia

El efecto apalancamiento financiero positivo de 2010 sufre una fuerte caida en
2011 llegando a ser incluso negativo. Esto es debido a la fuerte caida en el margen
de apalancamiento que pasa de 0,054 en 2010 a -0,004 en 2011, y ello a pesar de

que el factor de apalancamiento en 2011 es superior que en 2010.

Si bien en 2012, el efecto apalancamiento (al incrementarse el margen de

apalancamiento y mantenerse relativamente estable el factor de apalancamiento)
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vuelve a aumentar, lo que permite incrementar ROE.

La espectacular caida en el ROE en 2011 se debe por tanto, en gran parte, a que el

efecto apalancamiento es mucho menor, llegando a ser negativo.

Evolucién de ROA:
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Fuente: elaboracién propia

También en 2011 hay una importante caida de ROA que pasa de un 8,461% en
2010 a un 5,064% en 2011, recuperandose en 2012 y alcanzando en 2013 el
8,895%.

Si analizamos el ROA y lo descomponemos en sus dos partes basicas: margen y
rotacion de activos, podemos ver la eficiencia de la compaiiia para transformar sus

activos en ventas.

En Grifols el ROA alcanzado se debe mayoritariamente a la rotacién: alcanzando
rotaciones en torno al 0,47 (0,60 en 2010). Y situdndose el margen entorno al 0,10-

0,18.

Del analisis de los estados financieros se desprende que la caida de ROA en 2011 se
debe tanto a una caida de la rotacion que pasa del 0,604 al 0,476, como del margen,

que pasa del 0,139 al 0,106, cifras que mejoran en 2012, permitiendo a la
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compaiiia situarse de nuevo en un ROA superior al 8%.
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Fuente: elaboracién propia

Beneficio por accién (EPS, earning per share)

El beneficio por accién es un ratio muy seguido en bolsa y consiste en determinar
cudl es el beneficio neto dividido por el nimero de acciones que tiene la empresa,
es decir que importe del resultado obtenido por la empresa corresponderia a cada

accion.

Se anexa a continuacion tabla de los valores de cada una estos ratios de 2009 a

2013.

GRIFOLS 2009 2010 2011 2012 2013
Resultado 147.972.000 |115.513.000| 50.307.000 |256.686.000| 345.551.000
Numero de acciones 209.451.806 [212.909.162|308.036.270|342.701.194 | 340.505.298
Beneficio por accion 0,7065 0,5425 0,1633 0,7490 1,0148
Fuente: elaboracién propia En euros
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Fuente: elaboracién propia

5.3.4.3 Ratios de solvencia

Varios son los indicadores que se pueden utilizar para medir la solvencia de una

empresa, si bien todos ellos en el fondo nos dan la misma informacion.

Ratio de deuda sobre neto

Es el cociente entre el pasivo total y el neto, y por tanto nos indica la relacién
existente entre el importe de los fondos propios de una empresa con relacién al

pasivo total. Este ratio nos indica lo apalancada que esta la empresa.

Ratio de deuda sobre activos

Es el cociente entre el total pasivo y el activo total y mide el grado de

endeudamiento de una empresa en relacién a sus activos.

Ratio de deuda a largo plazo

Este ratio se calcula como el cociente entre la deuda a largo plazo y de la suma de
la deuda a largo mas el neto patrimonial, es decir nos da informacion del importe

que representa la deuda a largo sobre el total de la financiacion permanente.
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Se muestra a continuacidn el analisis de cada uno de estos ratios en Grifols para el

periodo 2009 a 2013.

GRIFOLS 2009 2010 2011 2012 2013
Ratio de deuda sobre neto 1,86 1,67 2,39 1,99 1,77
Ratio de deuda sobre activos 0,65 0,63 0,70 0,67 0,64
Ratio de deuda a largo plazo 0,57 0,52 0,67 0,63 0,59

Fuente: elaboracion propia

Todos los ratios nos vienen a indicar que estamos ante una empresa solvente.

4,00 RATIOS DE SOLVENCIA

3,50

3,00 /A\
2,50 ~

Ratio de deuda a largo

o~V I plazo

2,00 Ratio de deuda sobre
\/ T~ activos

1,50 == Ratio de deuda sobre

neto

1,00

0,50

0,00 T T T T 1

2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: elaboracién propia

5.3.4.4 Ratios de cobertura

Ratio de cobertura de intereses

Se define como el cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos y los
intereses de la deuda. En general suele considerarse que una empresa es sana

cuando este ratio alcanza al menos niveles de 2.

El problema principal de este ratio es que los intereses no se pagan con beneficios

sino con cash flow, y en este sentido es habitual completar el analisis de cobertura
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utilizando otros ratios que tienen en cuenta el cash flow y no el beneficio.

Ratio de cobertura de pagos por intereses

Este ratio se calcula dividiendo la suma del cash flow de explotacién y los pagos

por intereses, por los pagos por intereses.

Ratios CF explotaciéon sobre deuda

El ratio de cash flow de la explotacién sobre deuda nos da informacién como su
propio nombre indica del importe que representa el cash flow de explotaciéon

incluyendo el importe de pago por intereses, sobre el total pasivo medio.

Los ratios de cobertura de Grifols en general muestran una buena cobertura de los

intereses de la deuda, tal y como se observa en la tabla adjunta.

GRIFOLS 2009 2010 2011 2012 2013
Ratio de cobertura de intereses 15,39 523 1,99 3,66 4,66
Ratio de cobertura de pagos por intereses 6,99 3,60 2,57 3,81 4,75
Ratios CF explotacidon s/deuda 0,13 0,14 0,18 0,20

Fuente: elaboracién propia

5.4 Elaboracion de los Estados Financieros Previsionales

Todas las fases del andlisis son importantes, pero el punto mas crucial es la
elaboracién de los estados financieros previsionales, que estd basada en las
suposiciones que el analista hace acerca del futuro en cada una de las partidas que
componen los estados financieros. En nuestras previsiones hemos de responder a

cuestiones tales como:

e ;Cual serala tasa de crecimiento de los ingresos?
e ;Como variaran los costes?
e ;Debe incrementar sus activos para poder llevar a cabo sus estrategias?

e ;Qué necesidades financieras tendra para poder implementar su estrategia?
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e ;Cambiara el ratio pasivo/neto?, ;y como afectara esto al riesgo de la

empresa?, etc.

La respuesta a todas estas preguntas es la base para la elaboracién de los estados

financieros previsionales, y la posterior valoracién de la empresa.

Para establecer todos los supuestos nos hemos basado en el conocimiento que
tenemos acerca de la empresa, sus estrategias, y la informacién contable de los

ultimos 5 afios (2009 a 2013).

5.4.1 Proyeccion de las ventas e ingresos

Proyeccion del importe neto de la cifra de negocios:

Para la proyeccion de las ventas se ha analizado el incremento experimentado por
la compaiiia en los dltimos 5 afios y se han tenido en cuenta las estrategias de la
compafiia, en particular la compra de Talecris en 2011 y la reciente compra
estratégica de la Diagnostic Unit a Novartis International AG formalizada el 9 de
enero de 2014, operacion mediante la cual Grifols estima que su Division
Diagnostic pasara a representar mas del 20% de los ingresos totales del grupo,
frente al 4% que supone actualmente. Asimismo se ha considerado la dltima

informacion financiera disponible: las cuentas consolidadas a 30 de junio de 2014.
Asi pues, nuestra prevision por divisiones es la siguiente:

e En la Division Diagnostic suponemos para 2014 un crecimiento que
permitira a la compaiiia alcanzar una cifra de negocio en esta divisiéon de
aproximadamente 600 millones de euros, gracias a la compra de la unidad
de diagnostico a Novartis, esta cifra es el equivalente a las ventas reales de
esta division a 30 de junio de 2014 anualizadas. Y para el resto de afios
consideramos un crecimiento constante del 3%.

e En la Division Bioscience, para 2014, suponemos que se mantiene el nivel

de ventas de 2013 vista la ultima informacion facilitada y que para el resto
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de los afios la compafiia es capaz de mantener niveles de crecimiento
cercanos al 3% (porcentaje que nos parece razonable visto el crecimiento
de aproximadamente un 5% en esta division en 2013 y que los crecimientos
de 2011 y 2012 no son representativos al incluir el efecto de la compra de
Talecris).

e Las otras dos divisiones, hospital y raw materials and others, son las
divisiones con menos peso, en las que la compafiia espera ir creciendo. Los
ultimos afios, la divisiéon hospital se ha visto afectada por los recortes del
gasto sanitario. Suponemos menos recortes en los hospitales y progresiva
internacionalizacion. Suponemos que en estas dos divisiones la compaiiia es

capaz de alcanzar crecimientos del 3%.

IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIO
BIOSCIENCE

2013
2.448.824

2014
2.448.824

2015
2.522.289

2016
2.597.957

2017
2.675.896

2018
2.756.173

HOSPITAL

97.131

100.045

103.046

106.138

109.322

112.601

DIAGNOSTIC

130.339

606.076

624.259

642.986

662.276

682.144

RAW MATERIALS & OTHERS

65.438

67.401

69.423

71.506

73.651

75.861

TOTAL CIFRA DE NEGOCIO

2.741.732,00

3.222.346

3.319.017

3.418.587

3.521.145

3.626.779

Tasa de crecimi anual

4,61%

17,53%

3,00%

3,00%

3,00%

3,00%

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de los ingresos financieros:

Hemos analizado el porcentaje que representan los ingresos obtenidos durante los
5 ultimos afios respecto al efectivo y las inversiones financieras corrientes y no

corrientes. Este porcentaje oscila entre el 0,39% y el 1,82%, siendo el porcentaje

de 2013 del 0,78%.

Asumimos que se mantiene el porcentaje de 2013.

INGRESOS FINANCIEROS

2010

2011

2012

2014

2015

Porcentaje sobre efectivo e inversiones financieras

1,73%

1,82%

0,39%

0,78%

0,78%

0,78%

0,78%

0,78%

0,78%

Ingresos financieros |

7.067

4.526

5.761

1.677

4.869

6.010]

6.132]

6.175|

6.215]

6.252]

Cash + long and short investment |

261.703

260.728

370.892

492.879

760.938

Fuente: elaboracion propia

5.4.2 Proyeccion de los gastos

Proyeccion del coste de la venta:
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Respecto al coste de la venta se ha calculado el porcentaje que representa el coste
de la venta respecto a la cifra de negocio, la tendencia ha sido decreciente (del
53,92% en 2011 al 48,29% en 2013). Asumimos que este porcentaje se sitda en el
48%.

COSTE DE VENTAS 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Coste de ventas 968.133]1.291.345 1323880 1.546.726] 1.593.128 1640922 1.690.150| 1.740.854

[Coste de ventas / Cifra de negocio [ 5392%|  49,27%] 4829%|  48,00%|  48,00%] 4800%|  48,00%|  48,00%)

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de los gastos de distribucion, generales y administrativos (SGA):

Hemos descompuesto los gastos de distribucién, generales y administrativos en
una parte variable y una parte fija.

Para calcular la parte variable hemos calculado como varian los SGA cuando varia
la cifra de negocio. Vemos que la variacion es aproximadamente del 10% en el afo
2012y del 11% en 2013, y visto que con la informacidn disponible a 30 de junio de
2014 este porcentaje se ha incrementado vamos a suponer que el 12% de la cifra
de negocio es la parte variable y que el resto es la parte fija. Por otra parte

consideraremos que la parte fija se incrementa razoén del 2%.

GASTOS DE DISTRIBUCION, GENERALES Y ADMINISTRATIVOS (SGA) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
SGA 558.461 646.320 663.114 680.359 698.068| 716.255
SGA/Cifra de negocios 20,37% 20,06% 19,98% 19,90% 19,83% 19,75%
Parte variable 12% 303913 386.682 398.282 410.230 422.537 435.214
Parte fija 254.548 259.639 264.832 270.128 275531 281.042

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de los gastos de Investigacion y desarrollo:

En este caso el porcentaje que representa la [+D+i en 2013 respecto a la cifra de
negocio es del 4,5%, y vistas las manifestaciones de la compafiia de seguir
manteniendo fuertes inversiones en [+D+i y que en el primer semestre de 2014 se
sittian en torno al 5%, en nuestras proyecciones suponemos que se incrementa a

razon del 5% anual.
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GASTOS DE INVESTIGACION Y DESARROLLO 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1+D+i/Cifra de negocio 4,50%: 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

[1+D+i | 123271] 161117 165951] 170929 176,057 181339 ]

Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de la variacion de valor razonable en instrumentos financieros,
deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros y

diferencias de cambio:

Se trata de ingresos o pérdidas que no derivan del propio negocio, y que por tanto

son ajenas a éste. Nuestra suposicion al respecto es que no se mantienen en el

futuro y consideramos que son cero.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
-1.786 0 0 0 0 0

792 0 0 0 0 0
-1.303 0 0 0 0 0

VARIACION VALOR RAZONABLE INSTRUM FINANCIEROS
DETERIORO Y RESULTADO POR ENAJENACIONES INSTRUM. FINANCIEROS
DIFERENCIAS DE CAMBIO
Fuente: elaboracién propia

Proyeccion del resultado de entidades valoradas por el método de

participacion:

Hemos calculado el porcentaje que representa el impacto en la cuenta de
resultados respecto de las inversiones contabilizadas por el método de
participacién que ha sido negativo durante el periodo analizado llegando a
alcanzarse en 2013 el porcentaje del -6,08%, el mas bajo de los tltimos cinco afos .
Asumimos que la empresa estd reduciendo las inversiones que le generan pérdidas

y suponemos que son cero.

RESULTADO DE ENTIDADES VALORADAS POR EL METODO DE PARTICIPACION 2009 010 0 012 013 014 015 016 017

Resultado de entidades valoradas por el método de participacion 5 A9 1064 147 1165 0 0 0 0

Fuente: elaboracién propia
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Proyeccion de los gastos financieros:

Los gastos financieros de 2009 a 2013 oscilan entre el 5,75% y el 10,04% del total
de la deuda, siendo en 2013 este porcentaje del 8,42%.

Por otra parte la compafiia ha refinanciado su deuda a principios de 2014
consiguiendo segiin manifiesta una reduccion del coste medio de la deuda. Por
otra parte teniendo en cuenta la informacion a 30/06/2014 los gastos financieros
son aproximadamente del 7,50%, asi que nuestra prevision es que se sitiien en el

7,50%.

GASTOS FINANCIEROS 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Tasa de interés 5,75% 10,04%|  9,48% 842% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50%|  7,50%
Gastos financieros 27.087 49.660 200.562| 284.117 239.991 238240  270.987] 262.866]  254.447| 245.684|
Deuda a corto y largo 841.959 885.730| 3.108.084| 2.886.397 2.811.355

Fuente: elaboracién propia.

Proyeccion del gasto por impuesto sobre las ganancias:

Hemos calculado el porcentaje que supone el gasto por impuesto sobre las
ganancias de 2013 respecto al resultado antes de impuestos de las actividades
ordinarias de ese mismo afio (31,25%). Debido a que la empresa esta
incrementando el peso del beneficio obtenido en distintas areas geograficas con
menos peso impositivo, tal y como declara en el informe del primer trimestre de
2014, y teniendo en cuenta los nuevos incentivos fiscales que ha aprobado el
Gobierno para la reducciéon del impuesto de sociedades, consideramos razonable
asumir que la tasa impositiva se va reduciendo progresivamente hasta el 26%.

IMPUESTO SOBRE EL BENECIO 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Tasa efectiva 31,25% 30% 29% 28% 27% 26%
Fuente: elaboracién propia

2014 2015 2016 2017 2018
IMPUESTO SOBRE EL BENECIO 190.786 183.271 187.512 191.332 194.714
Fuente: elaboracion propia
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Proyeccion del resultado atribuible a intereses minoritarios (participaciones

no dominantes):

En la NIC 27 podemos encontrar las siguientes definiciones:

- Una dependiente o filial es una entidad controlada por otra (conocida como
dominante o matriz).

- Una dominante o matriz es aquella entidad que tiene una o mas
dependientes.

- Los intereses minoritarios son aquella parte de los resultados y de los
activos netos de una dependiente que no corresponden, bien sea directa o
indirectamente a través de otras dependientes, a la participacién de la

dominante del grupo.

Tal y como se indica en la memoria de las cuentas consolidadas de Grifols las
participaciones no dominantes se presentan en el patrimonio neto del balance
consolidado de forma separada del patrimonio que se atribuye a la sociedad
dominante. De la misma forma en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
se presenta separadamente el resultado atribuido a la sociedad dominante y a los

intereses minoritarios.

Bajo la hipoétesis que la compafiia desinvierte en aquellas posiciones que le

generan pérdidas, suponemos que este resultado tiende a cero.

RESULTADO ATRIBUIBLE A INTERESES MINORITARIOS 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Resultado participaciones no dominantes -402 -246 -79]-1.309| -3.497| -2.600[ -2000{ -1400| -700 0

Fuente: elaboracién propia

La cuenta de resultados previsional para los anos 2014 a 2018 bajo las hipotesis

efectuadas es la siguiente:
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PERDIDAS Y GANANCIAS

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Cifra de negocio 2.741.732 3.222.346 3.319.017 3.418587 3.521.145 3.626.779
Coste de ventas 1.323.880 1.546.726  1.593.128 1.640.922 1.690.150 1.740.854
Beneficio bruto 1.417.852 1.675.620 1.725.889 1.777.665 1.830.995 1.885.925
Margen bruto 51,7% 52,0% 52,0% 52,0% 52,0% 52,0%
GASTOS DISTRIB., GENERALES Y ADMINISTR. 558.461 646.320 663.114 680.359 698.068 716.255
[+D+i 123.271 161.117 165.951 170.929 176.057 181.339
RESULTADO DE EXPLOTACION 736.120 868.182 896.824 926.377 956.870 988.331
Margen explotacién 26,8% 26,9% 27,0% 27,1% 27,2% 27,3%
GASTOS FINANCIEROS 239.991 238.240 270.987 262.866 254.447 245.684
INGRESOS FINANCIEROS 4.869 6.010 6.132 6.175 6.215 6.252
OTROS GTOS/ING -2.297 0 0 0 0 0
RDO ENTIDADES VALORADAS M.PARTICIPACION -1.165 0 0 0 0 0
RDO ANTES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 497.536 635.953 631.969 669.686 708.637 748.899
GASTO PORIMPUESTO SOBRE LAS GANANCIAS 155482 190.786 183.271 187.512 191.332 194.714

RDO DESPUES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 342.054 445.167 448.698 482.174 517.305 554.185

Resultado partic no domin. -3.497 -2.600 -2.000 -1.400 -700 0

Resultado atrib. Sdad dominante 345.551 447.767 450.698 483.574 518.005 554.185

Fuente: elaboracién propia

5.4.3 Proyeccion de activos

Proyeccion del fondo de comercio:

La adquisicion de empresas ha sido una de las estrategias clave de Grifols, que le ha
permitido incrementar las ventas, la diversificacién y la entrada en nuevos
mercados.

En este sentido, la compra de empresas puede seguir formando parte de su
estrategia en el futuro, por lo que nuestro supuesto es que el fondo de comercio se
incrementara en la misma proporciéon que se incrementan las ventas. Si bien, solo
en el primer trimestre de 2014 debido a la compra efectuada a Novartis, el fondo
de comercio se ha incrementado en 930,2 millones de euros. Y por tanto en 2014
vamos a considerar que el fondo de comercio se incrementa en el 3 %, que es el
porcentaje de crecimiento de las ventas que hemos previsto para el resto de los
anos, mas 930,2 millones de euros adicionales. Y para el resto de afios

supondremos que se incrementa en el mismo porcentaje que las ventas.
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FONDO DE COMERCIO 2014 2015 2016 2017 2018
Incremento anual 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Incremento adicional 930.200 0 0 0 0
Fondo de comercio 2.814.215| 2.898.642| 2.985.601|3.075.169 3.167.424

Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de otros activos intangibles:

Para proyectar esta cuenta seguimos los siguientes pasos:

Calculamos el porcentaje que representa sobre las ventas la inversion en
intangibles que nos viene dada en el EFE. Vemos que estos porcentajes
oscilan entre el 0,77% y el 1,68%, siendo el porcentaje de 2013 el 1,25%,
Visto que la empresa manifiesta seguir manteniendo elevadas inversiones
vamos a considerar que el incremento se situara en el 1,50%.

Calculamos la vida util dividiendo el valor de los activos intangible (a precio
de coste o adquisicion sin incluir los intangibles con vida util indefinida) por
la amortizacién anual, y en base a los datos obtenidos estimamos la vida util
que utilizaremos para elaborar los estados previsionales (24 afios)
Calculamos el porcentaje de las bajas de inmovilizado intangible,
excluyendo el inmovilizado intangible de vida util indefinida que no se
amortiza. Con la informacién obtenida estimamos que para elaborar
nuestros estados previsionales el porcentaje de las bajas sera del 4%.

El porcentaje en que estan amortizados los activos intangibles cuando se
dan de baja, lo calculamos teniendo en cuenta solo el inmovilizado
intangible que se amortiza y estimamos el porcentaje para los estados
provisionales a partir de esa informacién. Vamos a considerar el 50% que
es aproximadamente la media de los dos afios anteriores.

Estimamos el inmovilizado intangible, y su amortizacién anual para cada
uno de los afios proyectados teniendo en cuenta todos los supuestos
anteriores, es decir: incrementamos anualmente el inmovilizado intangible
en 1,50%, descontamos las bajas anuales que hemos estimado en un 4% y
calculamos la amortizacion anual y la acumulada teniendo en cuenta la vida

util estimada de 24 afios, y el porcentaje en que estan amortizados los
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activos cuando se dan de baja (50%).

Obsérvese la tabla adjunta con el detalle por afio:

INMOVILIZADO INTANGIBLE 2009 2010 2011 2012 2013 Forecast
CAPEX 15.355 16.602 22.699 20.100 34.389
(% sobre la cifra de negocio | 1,68%|  1,68%| 126%]  0,77%] 1,25%]| 1,50%|
2009 2010 2011 2012 2013 Forecast
Inmovilizado intagible a coste 130.783| 151.861| 1.120.584| 1.120.389 1.167.673
De vida ttil indefinida 23.379 24.691 25.283 26.254 23.833
Otro i ibl 107.404| 127.170| 1.095.301| 1.094.135 1.143.840
Bajas de i ilizado i ibl 345 1.146 11.621 7.639
Bajas de inmovilizado i ible/ otro i ibl 0,32% 0,90% 1,06% 0,70% 4,00%
2009 2010 2011 2012 2013 Forecast
Amortizacion ac lad 61.383 73.562 112.013 151.185 221.214
Amortizacién anual 10.456 34.423 49.503 46.386
Bajas amortizacion 20 52 4.946 4.636
Bajas amortizacion/bajas de inmovilizado intangible 5,80% 4,54% 42,56% 60,69% 50,00%
2009 2010 2011 2012 2013 Forecast
|Vida util 11 18 22 24 24
Inmovilizado intagible a coste 2013 2014 2015 2016 2017 2018
De vida qtil indefinida 23.833 23.833 23.833 23.833 23.833 23.833
2013 1.143.840 1.098.086| 1.054.163 1.011.996 971.517 932.656
2014 48.335 48335 48.335 48.335 48335
2015 49.785 49.785 49.785 49.785
2016 51.279 51.279 51.279
2017 52.817 52.817
2018 54.402
Total (sin incluir el de vida util indefinida) 1.143.840 1.146.422| 1.152.283 1.161.396| 1.173.733| 1.189.274
Amortizacion anual 46.386 47.714 47.890 48.202 48.649 49.229
Amortizacion lad 221.214 246.051 271.979 299.097 327.506 357.305
2013 2014 2015 2016 2017 2018
INMOVILIZADO INTANGIBLE BRUTO 1.167.673 1.170.255[ 1.176.116 1.185.229 1.197.566| 1.213.107
AMORTIZACION ACUMULADA LINTANGIBLE 221.238 246.051 271.979 299.097 327.506 357.305
INMOVILIZADO INTANGIBLE NETO 946.435 924.204 904.137 886.131 870.060 855.802

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion del inmovilizado material:

Para predecir los importes de inmovilizado material seguimos los mismos pasos
que en la proyeccién de otros intangibles.

La particularidad que nos encontramos en este caso es que en la memoria de las
cuentas anuales consolidadas la compafiia no da informacién del valor de los
terrenos (nos da la informacion agregada de terrenos y construcciones). Puesto
que los terrenos no se amortizan, vamos a suponer que éstos suponen un 20% del
total de la cuenta de terrenos y construcciones y vamos a tener en cuenta este dato

para efectuar nuestras previsiones.

e (alculamos el porcentaje que representa sobre las ventas la inversion en

inmovilizado material que nos viene dada en el EFE. Vemos que estos
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porcentajes oscilan entre el 5,05% y el 11,32% siendo el porcentaje de
2013 el 5,05%. En nuestras previsiones vamos a considerar que el CAPEX se
incrementa a razon de un 5,5% anual.

e (Calculamos la vida util dividiendo el valor del inmovilizado material (a
precio de coste o adquisicion y excluyendo los terrenos) por la amortizacion
anual, y en base a los datos obtenidos estimamos la vida util en 14 afios que
utilizaremos para elaborar los estados previsionales.

e C(Calculamos el porcentaje de las bajas de inmovilizado material excluyendo
la parte que corresponde a terrenos. Con la informacién obtenida
estimamos que para elaborar nuestros estados previsionales el porcentaje
de las bajas sera del 7% anual.

e C(Calculamos el porcentaje en que esta amortizado el inmovilizado material
cuando se dan de baja, y estimamos el porcentaje para los estados
provisionales a partir de esa informacion (50%).

e Estimamos el inmovilizado material y su amortizaciéon anual para cada uno
de los afios proyectados teniendo en cuenta todos los supuestos anteriores,
es decir: incrementamos anualmente el inmovilizado material en 5,5%,
descontamos las bajas anuales que hemos estimado en un 7% y calculamos
la amortizacién anual y acumulada teniendo en cuenta la vida util estimada

de 14 aios y el porcentaje en que estan amortizados los activos cuando se

dan de baja (50%).

Si bien en el afio 2014 consideramos ademas excepcionalmente el incremento de
aproximadamente 100 millones de euros por los nuevos activos incorporados
derivados de la adquisicion a Novartis, que incluye entre otros activos la planta de
produccion de Emeryville (California, Estados Unidos) y las oficinas comerciales en

Estados Unidos, Suiza y Hong Kong.
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INMOVILIZADO MATERIAL 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CAPEX/Cifra de negocio 5,05% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
INMOVILIZADO MATERIAL 2009 2010 2011 2012 2013 Forecast
CAPEX 103.415| 86.800 137.200| 146.028 138.460
Cifra de negocio 913.186| 990.730| 1.795.613| 2.620.944 2.741.732
Capex/Cifra de negocio 11,32% 8,76% 7,64% 557% 5,05% 5,50%
2009 2010 2011 2012 2013 Forecast
Inmovilizado material a coste 557.441| 656.295| 1.051.302| 1.143.044 1.240.399
Terrenos y construcciones 142.600| 184.742 156.868| 182210 209.663
Terrenos 28.520 36.948 31374 36.442 41.933
Construcciones 114.080| 147.794 125494 145.768 167.730
Otro I. Material (. Material a coste - terrenos) 528921| 619.347| 1.019.928| 1.106.602 1.198.466
Bajas L.Material a coste 9.327 279.985 40.765 28.720
Bajas de terrenos 217 21.806) 1.801 185
Bajas otro .Material 9.110; 258.179) 38.964 28.535
Bajas otro I.Material/otro I.Material 1,72% 41,69% 3,82% 2,58% 7%
Amortizacion lad 185.706| 221.512 268.221 327.798 395.614
Amortizacion anual 35.320 56.216 79.623 82.083
Vida itil 16,26 14,58 13,35 14,04 14,00
Bajas amortizacién 6.016 19.162 12.404 16.089
Bajas amortizacién/Bajas otro I.Material 66% 7% 32% 56% 50%
Inmovilizado material a coste 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2013|Terrenos 41933 41933 41933 41933 41933 41933
2013]|0tros 1.198.466 1.114.574| 1.036.554 963.995 896.515| 833.759
2014|0tros 277.229 277.229 277.229 277.229 277.229
2015|0tros 182.546 182.546 182.546| 182.546
2016 |0tros 188.022 188.022 188.022
2017|0tros 193.663 193.663
2018|0tros 199.473
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Inmovilizado material a coste 1.198.466 1.391.803| 1.496.329 1.611.792 1.737.975| 1.874.692
Amortizacién anual 82.083 92510 103.148 111.004 119.635| 129.024
Amortizacion lad 395.614 446.177 510.315 585.040 670.934 768.580
2013 2014 2015 2016 2017 2018
INMOVILIZADO MATERIAL BRUTO 1.240.399 1.433.735| 1.538.261 1.653.725 1.779.908| 1.916.625
AMORTIZACION ACUMULADA LMATERIAL 400.161 446.177 510.315 585.040 670.934 768.580
INMOVILIZADO MATERIAL NETO 840.238 987.558| 1.027.946 1.068.685| 1.108974| 1.148.045

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de inversiones contabilizadas por el método de participacion y

activos financieros no corrientes (long term investments):

Nuestra prevision es que crecen al 3% anual, acorde a la tasa de crecimiento a

largo plazo de la economia.

2014

2015 2017

Inv. Método participacion

Fuente: elaboracién propia

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Activos financieros no corrientes 15.196 15.652 16.121 16.605 17.103 17.616

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de activos por impuestos diferidos:

Hemos calculado el porcentaje que representan los activos diferidos sobre el total
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de activos no corrientes y vistos los porcentajes que representan durante el

periodo analizado vemos razonable asumir que se mantienen en los niveles de

2013.
ACTIVO POR IMPUESTO DIFERIDO 2011 2013 Forecast
Total activo no corriente 744900 3.710.785 3.692.910 3.701.376
Activo por impuesto diferido, no corriente | 34.889 18.106 24.717 34.601
Activo por impuesto diferido, no corriente/ total activo no corriente 4,68% 0,49% 0,67% 0,93% 0,93%
2014 2015 2016 2017 2018
ACTIVO POR IMPUESTO DIFERIDO 45.091 46.095 47.145 48.235 49.355

Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de existencias:

Suponemos que se reducen los dias de inventario progresivamente hasta 228 vista
la tendencia decreciente de los ultimos afios. Multiplicando las ventas diarias

estimadas para cada afio por los dias de inventario estimados, calculamos el saldo

de las existencias.

EXISTENCIAS 2012 2013 2014 2015 2016
EXISTENCIAS 1030341 998644 946913 1101778] 1099913  1.096945] 1092809 1087438
[Dias | 294 287 268 260 252] 244] 236 28

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de clientes por ventas y prestaciones de servicios:

El periodo de cobro se ha ido reduciendo en los dltimos afios. Suponemos que se
mantiene esta tendencia decreciente. Bajo este supuesto y teniendo en cuenta las

ventas previstas calculamos el saldo de estas cuentas.

CLIENTES POR VENTAS Y PRESTACIONES DE ¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cliente por ventas y prestaciones de servicios 207840 224.355] 408263 366022 385537 432589 436473 440202  443761) 447137
Dias 79,61 64,30 5391 50,03 49 48 4 46 45

Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de otros deudores:
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El periodo de cobro durante los afios analizados se muestra en la siguiente tabla, y

suponemos que se mantiene en 10 dias.

OTROS DEUDORES 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 iy 2018
Otros deudores 39540  44.032| 108616 43833 36511 88.283] 90932 93.660 96470]  99.364
Collection days 15 16 11 5 10 10 10 10 10

Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de activos por impuesto corriente:

Hemos calculado el porcentaje que representan sobre el total de activos corrientes
y vistos los porcentajes que representan durante el periodo analizado vemos

razonable asumir que se mantienen en el 1,75%.

ACTIVO POR IMPUESTO CORRIENTE 2010 2011 2012 2013 Forecast

Total activo corriente 1.144.082| 1.929.215 1.934.564 2.139.660

Activo por impuesto corriente | 14.607 15.110 37.318 43.533

Activo por impuesto corriente/total activo corriente 1,28% 0,78% 1,93% 2,03% 1,75%

ACTIVO POR IMPUESTO CORRIENTE

Activo por impuesto corriente 42.339 42.506 42.645 42.756 42.835

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de otros activos financieros corrientes:

La partida otros activos financieros corrientes esta formada por depésitos y
fianzas, créditos con empresas asociadas y créditos a terceros corrientes.
Para predecir esta partida hemos tenido en cuenta los dias de venta que se

mantienen en esta cuenta.

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES 2009 2010 2011 2012 2013 Forecast
Otros activos financieros corrientes 8.217 12.946 16.904 460 1.200

Cifra de negocio 913.186 990.730 1.795.613| 2.620.944 2.741.732

Dias 3,90 3,03 1,21 0,11 0,2

OTROS ACTIVOS FINANCIEROS CORRIENTES

Otros activos financieros corrientes 1.440 1.728 2.074 2.488 2.986

Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de otros activos corrientes:
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Esta cuenta engloba los gastos anticipados de servicios profesionales, de seguros,
de arrendamientos y otros gastos anticipados, que en ausencia de mas informacién

suponemos que incrementan en la misma proporcién que lo hacen las ventas.

OTROS ACTIVOS CORRIENTE 2014 2015 2016 2017 2018
Incremento anual 17,53% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
[otros activos corriente [ 20.202] 20.808] 21.432] 22.075] 22.738]

Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de efectivo y otros medios liquidos equivalentes:

Hemos calculado los dias de venta que se mantiene en efectivo durante el periodo
analizado (entre 56 y 90 dias).

Se trata de una empresa que mantiene niveles altos de tesoreria y que suponemos
los va a seguir manteniendo en valores absolutos. Ademas si analizamos los datos a
30/06/2014 vemos que la empresa tiene a esa fecha una tesoreria de 736 millones
de euros. Por lo que es nuestra prevision suponemos que la tesoreria se mantiene
en niveles similares los afios siguientes. Suponemos por tanto que los dias de venta
que mantiene en la cuenta de tesoreria se van reduciendo progresivamente de 83

dias en 2014 a 75 en 2018.

TESORERIA 2009 2010 2011 2012 2014 2015
Tesoreria 249372 239649  340.586 473327 708.777 732.753| 736,549 739913 742.817| 745229

[Dias \ | 90,08139] 58973113] 56,67390166]  78,6852909] 83] 81 79] 71| 75|

Fuente: elaboracién propia

5.4.4 Proyeccion del pasivo corriente y no corriente

Proyeccion de subvenciones:

La cuenta de subvenciones incluye las subvenciones de capital y las subvenciones
de tipos de interés (créditos privilegiados).

Las subvenciones oficiales de capital no reintegrables figuran en el pasivo del
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balance consolidado por el importe original concedido y se imputan a la cuenta de
resultados consolidada a medida que se amortizan los correspondientes activos
financieros.

Las subvenciones de tipo de interés corresponden al tipo de interés implicito en
los créditos concedidos por el Ministerio de Ciencia y Tecnologia al no devengar

intereses.

Esta cuenta en 2012 representaba el 0,10% del total activo, y en 2012 el 0,12%.

Suponemos que se mantiene en el porcentaje del 0,12% del total activo.

SUBVENCIONES 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Subvenciones 2311  2.088 1366] 5855 7.034 8.722 8.863 9.008] 9.156]  9.306
[% sobre total activo | 014%| 011%] 002%] o10%] o12%] 012%]  0,12%] 0,12%| 0,12%] 0,12%|

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de provisiones no corrientes y corrientes:

Las provisiones no corrientes representan un 0,07% del total activo, y las

provisiones corrientes el 0,88% en 2013.

Nuestro supuesto es que se mantienen estos porcentajes sobre el activo total para

el periodo proyectado.

% PROVISIONES SOBRE ACTIVO 2009 2010 2011 2012 2013
Provisiones no corrientes / total activo 0,07% 0,07% 0,20% 0,06% 0,07%
Provisiones corrientes / total activo 0,28% 0,23% 1,44% 0,98% 0,88%
PROVISIONES NO CORRIENTES 2014 2015 2016 2017 2018
% Total activos 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07%
Provisiones no corrientes 5.211 5.295 5.381 5.470 5.559
PROVISIONES CORRIENTES 2014 2015 2016 2017 2018
% Total activos 0,88% 0,88% 0,88% 0,88% 0,88%
Provisiones corrientes 63.810 64.839 65.899 66.981 68.078

Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores

negociables no corrientes:

Proyecto Fin de Mdster Gestidn Financiera y Contabilidad Avanzada

70



VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

En el primer trimestre la compafiia ha formalizado un préstamo de 1.200 millones
de euros aproximadamente para la compra efectuada a Novartis, y a su vez ha
refinanciado toda su deuda. Circunstancias que incorporamos en nuestras
previsiones.

A su vez la compafiia manifiesta como una prioridad la reducciéon de su
endeudamiento los préximos afios.

La amortizacién de deuda en 2013 representa aproximadamente un 2,28% del
total activo. Suponemos en nuestras previsiones que del 2015 en adelante la
compaiiia reduce el porcentaje que representa esta deuda respecto al activo en un
2,25%.

DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO Y

OBLIGACIONES U OTROS VALORES

NEGOCIABLES NO CORRIENTES 2000 2010 2011 2012 2015 2016 2017 2018
Deudas entcredito y oblig, / total activo 4243%|  3520%|  49,81% 45,95% 41,74% 48%|  4575% 4350%|  41,25% 39%
[Deudas entcredito y oblig. no corriente | | | 2809225]  2585988]  2.437.976] 3476612] 3367.106] 3253852 3.136.225] 3.013.698]

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de otros pasivos financieros:

En la memoria de las cuentas anuales consolidadas se detallan las rubricas que
forman esta partida. Para el afio 2013 otros pasivos financieros no corrientes esta
formada por 68,033 millones de euros de derivados financieros y 47,202 millones
de euros de otros pasivos. En nuestra previsién vamos a suponer que esta cuenta

se mantiene constante.

OTROS PASIVOS FINANCIEROS 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Otros pasivos financieros no corrientes| 115.235 115.235| 115.235| 115.235 115.235 115.235
Otros pasivos financieros corrientes 9.438 9.438 9.438 9.438
Incremento anual 0,00% 0% 0% 0% 0%

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de pasivos por impuesto diferido y pasivo por impuesto

corriente:
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Para predecir esta cuenta se ha considerado el porcentaje que ha representado
esta cuenta respecto al total activos. Para el impuesto diferido no corriente
suponemos que se mantiene en porcentajes del 7% sobre el activo, y para el
impuesto corriente suponemos que se mantiene en porcentajes del 0,06% sobre el

activo de cada uno de los afios proyectados.

PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO/CORRIENTE 2011 2012 2013 Forecast
Amount % assets|Amount % assets |Importe % activo | % activo

Pasivos por impuesto diferido , no corriente 370.723 6,57% 453.846 8,06% 454.089 7.77% 7,00%

Pasivo por impuesto corriente 4.691 0,08% 5.679 0,10% 2934 0,05% 0,06%

485.875 519.886 556.279 595.218|  636.883
4346 4416 4.488 4.562 4.636

Pasivo por impuesto diferido
Pasivo por impuesto corriente

Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores

negociables corrientes:

Para predecir esta cuenta se ha tenido en cuenta que la empresa ha refinanciado su
deuda en 2014, de forma que en el primer semestre de 2014 se sitlia en importes
proximos a los que mantenia en 2011 en esta cuenta (2,62% del total activo).

Suponemos que se mantiene en esos porcentajes.

DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO Y
OBLIGACIONES U OTROS VALORES

NEGOCIABLES CORRIENTES 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Deudas ent.credito y oblig. / total activo 6,88% 10,14% 2,62% 3,36% 4,26% 2,62%; 2,62% 2,62% 2,62% 2,62%
Total assets 1.657.177| 1.888.982| 5.640.000 5.627474 5.841.036 7.242.942| 7.359.794 7.480.120| 7.602.970| 7.727.430
Deudas ent.credito y oblig. corriente 189.765 192.827 195.979 199.198 202.459

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de deudas con empresas asociadas (corrientes):

Los ultimos tres afios apenas hay variacién. Suponemos que se mantienen.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
DEUDAS CON EMPRESAS ASOCIADAS 2.435 2.668 2.683 2.683 2.683 2.683 2.683 2.683

Fuente: elaboracion propia
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Proyeccion de proveedores:

Hemos calculado el periodo medio de pago y hemos supuesto que se mantiene el
mismo que en 2013. Con este periodo de pago y teniendo en cuenta el coste de
ventas y la variacion de existencias, hemos calculado los importes previsionales de

las cuentas a pagar.

PROVEEDORES 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Periodo de pago 54,8 7338 72,0 72,0 72,0 72,0 72,0 72,0
[Proveedores | 280.722] 228.405] 273.621] 335.748]  313.979] 323191  332.674] 342435]

Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de otros acreedores:

Esta cuenta incluye las deudas con Hacienda Publica acreedora por IVA, y por

retenciones, Seguridad Social y otras entidades publicas.

Nos parece razonable asumir que esta cuenta se incremente en el mismo

porcentaje en que se incrementan las ventas.

OTROS ACREEDORES 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Porcentaje de incremento 17,53% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Otros acreedores (Hda, S.5) 17.832] 11928 27.335] 27357] 42388 49.818 51.313 52.852 54.438 56.071
Porcentaje S/total activo 1953%|  1,204%]| 1,522%| 1,044%| 1,546% 1,546% 1,546% 1,546% 1546%|  1,546%

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de remuneraciones pendientes de pago:
Para la proyeccion de las remuneraciones pendientes de pago, vamos a suponer

que se incrementan en funcién del incremento anual estimado en CAPEX para cada

uno de los afios proyectados.
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REMUNERACIONES PENDIENTES DE PAGO 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CAPEX - LMaterial 138.460| 277.229| 182.546| 188.022| 193.663 199.473
CAPEX - Intangibles 34.389 48.335| 49.785 51.279 52.817 54.402
CAPEX - TOTAL 172.849| 325.564| 232.331| 239.301| 246.480 253.875
Incremento anual en CAPEX 88,35%| -28,64% 3,00% 3,00% 3,00%
Remuneraciones pendientes de pago 75421 142.057| 101.375] 104.417] 107.549 110.776

Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de otros pasivos corrientes:

Suponemos que se mantienen constantes.

OTROS PASIVOS CORRIENTES 2013 2014 2015 2016 2017 2018
% Incremento 0% 0% 0% 0% 0% 0%
[otros pasivos financieros [ 8.646| 8.646| 8.646| 8.646] 8.646] 8.646|

Fuente: elaboracién propia

5.4.5 Proyeccion del patrimonio

Proyeccion del capital:

Vista la evolucién del capital en los ultimos afos, y visto que la compania no pone

de manifiesto su intenciéon de efectuar futuras ampliaciones de capital vamos a

suponer que el capital se mantiene constante.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
643% 5,64% 2,09% 2,09% 2,05% 000%|  000%|  0,00%|  000% 000%
106532] 106532] 117882]  117882] 119604]  119604] 119.604]  119604]  119604]  119.604]

% Incremento Capital sobre total activo
CAPITAL

Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de beneficios retenidos:

Para el calculo de los beneficios retenidos vamos a tener en cuenta el beneficio
que se va a generar cada uno de los anos segin nuestra cuenta de resultados
previsional y la politica de dividendos que la empresa declara seguir manteniendo

en el 40%.
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BENEFICIOS RETENIDOS 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Principio afio 1.767.185| 2.070.939| 2.380.485[2.652.077| 2.955.371 3.279.947
Resultado del ejercicio 345.551 447.767 450.698| 483.574| 518.005 554.185
Menos dividendos para los accionistas 138.818 138.220 179.107| 180.279 193.429 207.202
Less disposals of retained earnings

Final de afio 2.070.939| 2.380.485| 2.652.077]|2.955.371| 3.279.947 3.626.930

Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de acciones propias:

En 2013 no mantiene acciones propias. Consideramos razonable suponer que

sigue sin tener autocartera.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
ACCIONES PROPIAS 0 0 0 0 0 0
Fuente: elaboracion propia

Proyeccion de otro resultado global:

Incluye el resultado derivado de las coberturas de flujos de efectivo (contratos de
derivados sobre tipos de interés) y de las diferencias de conversiéon a miles de

euros de negocios en el extranjero.

En la medida en que esta partida no depende de la propia actividad de la empresa,

nuestro supuesto es que no hay variacién respecto a 2013.

2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017

OTRO RESULTADO GLOBAL
Fuente: elaboracién propia

Proyeccion de intereses minoritarios (participaciones no dominantes)

A 31 de diciembre de 2013 las participaciones no dominantes son:

Grifols (Thailand) Pte Ltd 1.554
Grifols Malaysia Sdn Bhd 701
Araclon Biotech, S.A. 812
Medion Grifols Diagnostic AG (282)
GRI-CEL S/A 1.721
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Progenika Biopharma, S.A. 1.115
Brainco Biopharma, S.L 381
Abyntek Biopharma, S.L. (60)
TOTAL 5.942

Fuente: elaboracion propia

Bajo la hipdtesis de que la compafiia deshace las posiciones que le generan

pérdidas suponemos que estas participaciones se van reduciendo.

2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Participaciones no dominantes
Fuente: elaboracién propia

5.4.6 Cuadrando el balance

Una vez proyectadas todas y cada una de las partidas, el balance no cuadra porque

cada una de las partidas se ha calculado individualmente.
Nos podemos encontrar con dos situaciones:

e Activo - ( Pasivo + Neto ) <0

e Activo - ( Pasivo + Neto ) > 0

En el primer caso para cuadrar el balance la compafiia puede pagar mas deuda,
entregar mas dividendos, recomprar mas acciones o incrementar las inversiones
en activos financieros. En el segundo caso para cuadrar el balance podria realizar

las acciones contrarias.

Balance antes del cuadre:
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BALANCE

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Inmovilizado material bruto 1.240.399 1.433.735 1.538.261 1.653.725 1.779.908 1.916.625
Amortizaciéon acumulada 400.161 446.177 510.315 585.040 670934 768.580
Inmovilizado material neto 840.238 987.558 1.027.946 1.068.685 1.108.974 1.148.045
Inmovilizado intangible bruto 1.167.673 1.170.255 1.176.116 1.185.229 1.197.566 1.213.107
Amortizacién acumulada 221.238 246.051 271979 299.097 327.506 357.305
Inmovilizado intangible neto 946.435 924.204 904.137 886.131 870.060 855.802
Fondo de comercio 1.829.141 2.814.215 2.898.642 2.985.601 3.075.169 3.167.424
Inversiones contabilizadas por el método de participacion 35.765 36.838 37.943 39.081 40.254 41.461
Activos financieros no corrientes 15.196 15.652 16.121 16.605 17.103 17.616
Antivo por impuesto diferido 34.601 45.091 46.095 47.145 48.235 49.355
Total activo no corriente 3.701.376 4.823.558 4.930.885 5.043.249 5.159.794 5.279.704
Tesoreria 708.777 732.753 736.549 739913 742.817 745.229
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 385.537 432.589 436473 440.202 443.761 447.137
Otros deudores 36.511 88.283 90.932 93.660 96.470 99.364
Existencia 946913 1.101.778 1.099.913 1.096.945 1.092.809 1.087.438
Otros activos financieros corrientes 1.200 1.440 1.728 2.074 2.488 2.986
Otros activos corrientes 17.189 20.202 20.808 21.432 22.075 22.738
Activo por impuesto corriente 43.533 42.339 42.506 42.645 42.756 42.835
Total activo corriente 2.139.660 2.419.384 2.428.910 2.436.871 2.443.176 2.447.726
TOTAL ACTIVO 5.841.036 7.242.942 7.359.794 7.480.120 7.602.970 7.727.430
Capital 119.604 119.604 119.604 119.604 119.604 119.604
Acciones propias 0 0 0 0 0 0
Beneficios retenidos 2.070.939 2.380.485 2.652.077 2.955.371 3.279.947 3.626.930
Otro resultado global -89.281 -89.281 -89.281 -89.281 -89.281 -89.281
Participaciones no dominantes 5.942 4.700 3.500 2.300 1.100 0
Fondos propios 2.107.204 2.415.508 2.685.900 2.987.994 3.311.370 3.657.253
Subvenciones 7.034 8.722 8.863 9.008 9.156 9.306
Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables 2437976 3.476.612 3.367.106 3.253.852 3.136.225 3.013.698
Provisiones no corrientes 4.202 5211 5.295 5.381 5.470 5.559
Otros pasivos financieros 115.235 115.235 115.235 115.235 115.235 115.235
Pasivo por impuesto diferido 454.089 485.875 519.886 556.279 595.218 636.883
Pasivo no corriente 3.018.536  4.091.655  4.016.385  3.939.755 3.861.303  3.780.681
Provisiones 51.459 63.810 64.839 65.899 66.981 68.078
Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables 248.706 189.765 192.827 195.979 199.198 202.459
Otros pasivos financieros 9.438 9.438 9.438 9.438 9.438 9.438
Deudas con empresas asociadas 2.683 2.683 2.683 2.683 2.683 2.683
Proveedores 273.621 335.748 313979 323.191 332.674 342435
Pasivo por impuesto corriente 2934 4.346 4416 4.488 4.562 4.636
Otros acreedores (Hd PCAY S.S) 42.388 49.818 51313 52.852 54.438 56.071
Remuneraciones pendientes de pago 75.421 142.057 101.375 104.417 107.549 110.776
Otros pasivos corrientes 8.646 8.646 8.646 8.646 8.646 8.646
Pasivo corriente 715.296 806.311 749.516 767.594 786.170 805.222
TOTAL PASIVO Y FONDOS PROPIOS 5.841.036 7.313.474 7.451.801 7.695.343 7.958.843 8.243.156
Diferencia (= A-(P+N)) 0 -70.532 -92.007 -215.223 -355.873 -515.726
Variacion -70.532 -21.474 -123.216 -140.650 -159.853
Porcentaje variacién -0,97% -0,29% -1,65% -1,85% -2,07%

Fuente: elaboracién propia

En nuestro caso en concreto, nos encontramos en el primer caso. Los importes

detallados en “diferencia” indican el importe del descuadre.

Hemos optado por cuadrar el balance de dos formas: 1) Incrementando el pago de

dividendos, y 2) Pagando mas deuda.

1) Cuadre del balance incrementando el pago de dividendos:
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2013 2014 2015 2016 2017 2018
TOTAL ACTIVO 5.841.036| 7.242.942| 7.359.794|7.480.120| 7.602.970 7.727.430
TOTAL PASIVO Y FONDOS PROPIOS 5.841.036| 7.313.474| 7.451.801|7.695.343| 7.958.843 8.243.156
Diferencia (A-(p+N)) 0 -70.532 -92.007| -215.223| -355.873 -515.726
Variacion -70.532 -21.474| -123.216| -140.650 -159.853
Principio afio 1.767.185| 2.070.939( 2.309.953|2.560.070( 2.740.148 2.924.074
Resultado del ejercicio 345.551| 447.767 450.698| 483.574| 518.005 554.185
Menos dividendos para los accionistas 138.818 138.220 179.107| 180.279| 193.429 207.202
Menos disposicion adicional 0 70.532 21474 123.216| 140.650 159.853
Final afio 2.070.939| 2.309.953| 2.560.070]2.740.148| 2.924.074 3.111.204

Fuente: elaboracion propia

Si incorporamos a nuestro balance el importe aqui calculado para los beneficios

retenidos a final de afio, ya tenemos cuadrado el balance. Véase a continuacion:

BALANCE

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Inmovilizado material bruto 1.240.399 1.433.735 1.538.261 1.653.725 1.779.908 1.916.625
Amortizacién acumulada 400.161 446.177 510.315 585.040 670.934 768.580
Inmovilizado material neto 840.238 987.558 1.027.946 1.068.685 1.108.974 1.148.045
Inmovilizado intangible bruto 1.167.673 1.170.255 1.176.116 1.185.229 1.197.566 1.213.107
Amortizacién acumulada 221.238 246.051 271.979 299.097 327.506 357.305
Inmovilizado intangible neto 946.435 924.204 904.137 886.131 870.060 855.802
Fondo de comercio 1.829.141 2.814.215 2.898.642 2.985.601 3.075.169 3.167.424
Inversiones contabilizadas por el método de participacion 35.765 36.838 37.943 39.081 40.254 41461
Activos financieros no corrientes 15.196 15.652 16.121 16.605 17.103 17.616
Antivo por impuesto diferido 34.601 45.091 46.095 47.145 48.235 49.355
Total activo no corriente 3.701.376 4.823.558 4.930.885 5.043.249 5.159.794 5.279.704
Tesoreria 708.777 732.753 736.549 739913 742817 745.229
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 385.537 432.589 436.473 440.202 443.761 447137
Otros deudores 36.511 88.283 90.932 93.660 96.470 99.364
Existencia 946.913 1.101.778 1.099.913 1.096.945 1.092.809 1.087.438
Otros activos financieros corrientes 1.200 1.440 1.728 2.074 2.488 2.986
Otros activos corrientes 17.189 20.202 20.808 21.432 22.075 22.738
Activo por impuesto corriente 43.533 42.339 42.506 42.645 42.756 42.835
Total activo corriente 2.139.660 2.419.384 2.428.910 2.436.871 2.443.176 2.447.726
TOTAL ACTIVO 5.841.036 7.242.942 7.359.794 7.480.120 7.602.970 7.727.430
Capital 119.604 119.604 119.604 119.604 119.604 119.604
Acciones propias 0 0 0 0 0 0
Beneficios retenidos 2.070.939 2.309.953 2.560.070 2.740.148 2.924.074 3.111.204
Otro resultado global -89.281 -89.281 -89.281 -89.281 -89.281 -89.281
Participaciones no dominantes 5.942 4.700 3.500 2.300 1.100 0
Fondos propios 2.107.204 2.344.976 2.593.893 2.772.771 2.955.497 3.141.527
Subvenciones 7.034 8.722 8.863 9.008 9.156 9.306
Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables 2437976 3.476.612 3.367.106 3.253.852 3.136.225 3.013.698
Provisiones no corrientes 4.202 5211 5.295 5.381 5.470 5.559
Otros pasivos financieros 115.235 115.235 115.235 115.235 115.235 115.235
Pasivo por impuesto diferido 454.089 485.875 519.886 556.279 595.218 636.883
Pasivo no corriente 3.018.536 4.091.655 4.016.385 3.939.755 3.861.303 3.780.681
Provisiones 51.459 63.810 64.839 65.899 66.981 68.078
Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables 248.706 189.765 192.827 195.979 199.198 202.459
Otros pasivos financieros 9.438 9.438 9.438 9.438 9.438 9.438
Deudas con empresas asociadas 2.683 2.683 2.683 2.683 2.683 2.683
Proveedores 273.621 335.748 313.979 323.191 332,674 342.435
Pasivo por impuesto corriente 2934 4.346 4416 4.488 4.562 4.636
Otros acreedores (Hd PCAY S.S) 42.388 49.818 51.313 52.852 54.438 56.071
Remuneraciones pendientes de pago 75.421 142.057 101.375 104.417 107.549 110.776
Otros pasivos corrientes 8.646 8.646 8.646 8.646 8.646 8.646
Pasivo corriente 715.296 806.311 749.516 767.594 786.170 805.222
TOTAL PASIVO Y FONDOS PROPIOS 5.841.036 7.242.942 7.359.794 7.480.120 7.602.970 7.727.430
Diferencia 0 0 0 0 0 0

Fuente: elaboracion propia
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2) Cuadre del balance pagando mas deuda

Aqui se trata de cuadrar el balance modificando la deuda bancaria, lo que también

modifica la cuenta de resultados al variar el importe de los gastos financieros.

A continuacién se adjunta la tabla con los calculos efectuados para el cuadre:

2.013 2014 2015 2016 2017 2018
Variables conocidas 3.502.203| 3.373.747|3.139.374| 2.877.576 2.586.033
Total deuda bancaria 3.596.614| 3.466.030(3.226.489| 2.958.566 2.659.844
Deuda bancaria a corto plazo 332.938 320.850( 298.676| 273.874 246.222
Deuda bancaria a largo plazo 3.263.676[ 3.145.179|2.927.814| 2.684.692 2413.622
Gastos financieros | 235.624 264.849( 250.969| 231.940 210.690
EBT (Rdo explotacion + ing.financ - gastos financ) 638.569 638.107| 681.582| 731.145 783.893
Impuestos (tasa presupuestada * EBT) 191.571 185.051| 190.843| 197.409 203.812
NI (EBT -Impuestos) 446.998 453.056| 490.739| 533.736 580.081
Beneficios retenidos 2.070.939| 2.379.717| 2.653.973]|2.963.490| 3.300.930 3.667.517

Fuente: elaboracién propia

A partir de las variables conocidas del balance, calculamos el importe de la deuda
bancaria que cuadraria el balance, teniendo en cuenta que esto afecta a los gastos

financieros, los impuestos y el resultado.

La deuda bancaria a corto hemos supuesto que es el 9,26% del total de la deuda

bancaria (porcentaje de 2013, y que mantenemos en la prevision).

Asi pues, aplicando esta modalidad de cuadre obtenemos las cuentas de pérdidas y

ganancias y el balance siguientes:
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PERDIDAS Y GANANCIAS

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Cifra de negocio 2.741.732  3.222.346 3.319.017 3.418.587 3.521.145 3.626.779
Coste de ventas 1.323.880  1.546.726 1.593.128 1.640.922 1.690.150 1.740.854
Beneficio bruto 1.417.852 1.675.620 1.725.889 1.777.665 1.830.995 1.885.925
Margen bruto 51,7% 52,0% 52,0% 52,0% 52,0% 52,0%
GASTOS DISTRIB., GENERALES Y ADMINISTR. 558461 646.320 663.114 680.359 698.068 716.255
[+D+i 123271 161.117 165.951 170.929 176.057 181.339
RESULTADO DE EXPLOTACION 736.120 868.182  896.824 926377 956.870  988.331
Margen explotacién 26,8% 26,9% 27,0% 27,1% 27,2% 27,3%
Gastos financieros 239.991 235.624  264.849 250969 231940  210.690
Ingresos financieros 4.869 6.010 6.132 6.175 6.215 6.252
Otros gtos/ingresos -2.297 0 0 0 0 0
Rdo entidades método de participacién -1.165 0 0 0 0 0
RDO ANTES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 497.536 638.569  638.107  681.582  731.145  783.893
Gastos por impuesto sobre las ganancias 155.482 191.571 185.051 190.843 197.409 203.812

RDO DESPUES DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES CONTINUADAS 342.054 446.998  453.056  490.739 533.736  580.081

Resultado partic no domin. -3.497 -2.600 -2.000 -1.400 -700 0

Resultado atrib. Sdad dominante 345551 449,598 455.056 492.139 534.436 580.081

Fuente: elaboracion propia

BALANCE

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Inmovilizado material bruto 1.240.399 1.433.735 1.538.261 1.653.725 1.779.908 1.916.625
Amortizacién acumulada 400.161 446177 510.315 585.040 670.934 768.580
Inmovilizado material neto 840.238 987.558 1.027.946 1.068.685 1.108.974 1.148.045
Inmovilizado intangible bruto 1.167.673 1.170.255 1.176.116 1.185.229 1.197.566 1.213.107
Amortizacién acumulada 221.238 246.051 271979 299.097 327.506 357.305
Inmovilizado intangible neto 946.435 924.204 904.137 886.131 870.060 855.802
Fondo de comercio 1.829.141 2.814.215 2.898.642 2.985.601 3.075.169 3.167.424
Inversiones contabilizadas por el método de participacion 35.765 36.838 37.943 39.081 40.254 41.461
Activos financieros no corrientes 15.196 15.652 16.121 16.605 17.103 17.616
Antivo por impuesto diferido 34.601 45.091 46.095 47.145 48.235 49.355
Total activo no corriente 3.701.376 4.823.558 4.930.885 5.043.249 5.159.794 5.279.704
Tesoreria 708.777 732.753 736.549 739.913 742.817 745.229
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 385.537 432.589 436.473 440.202 443761 447137
Otros deudores 36.511 88.283 90.932 93.660 96.470 99.364
Existencia 946.913 1.101.778 1.099.913 1.096.945 1.092.809 1.087.438
Otros activos financieros corrientes 1.200 1.440 1.728 2.074 2488 2.986
Otros activos corrientes 17.189 20.202 20.808 21.432 22.075 22.738
Activo por impuesto corriente 43.533 42.339 42.506 42.645 42.756 42.835
Total activo corriente 2.139.660 2.419.384 2.428.910 2.436.871 2.443.176 2.447.726
TOTAL ACTIVO 5.841.036 7.242.942 7.359.794 7.480.120 7.602.970 7.727.430
Capital 119.604 119.604 119.604 119.604 119.604 119.604
Acciones propias 0 0 0 0 0 0
Beneficios retenidos 2.070.939 2.379.717 2.653.973 2.963.490 3.300.930 3.667.517
Otro resultado global -89.281 -89.281 -89.281 -89.281 -89.281 -89.281
Participaciones no dominantes 5.942 4.700 3.500 2.300 1.100 0
Fondos propios 2.107.204 2.414.740 2.687.796 2.996.113 3.332.353 3.697.840
Subvenciones 7.034 8.722 8.863 9.008 9.156 9.306
Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valor ~ 2.437.976 3.263.676 3.145.179 2.927.814 2.684.692 2.413.622
Provisiones no corrientes 4.202 5211 5.295 5.381 5.470 5.559
Otros pasivos financieros 115.235 115.235 115.235 115.235 115.235 115.235
Pasivo por impuesto diferido 454.089 485.875 519.886 556.279 595.218 636.883
Pasivo no corriente 3.018.536 3.878.719 3.794.458 3.613.716 3.409.770 3.180.605
Provisiones 51.459 63.810 64.839 65.899 66.981 68.078
Deudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valor 248.706 332.938 320.850 298.676 273.874 246.222
Otros pasivos financieros 9.438 9.438 9.438 9.438 9.438 9.438
Deudas con empresas asociadas 2.683 2.683 2.683 2.683 2.683 2.683
Proveedores 273.621 335.748 313.979 323.191 332.674 342.435
Pasivo por impuesto corriente 2.934 4.346 4.416 4.488 4.562 4.636
Otros acreedores (Hd PCAY S.S) 42.388 49.818 51.313 52.852 54.438 56.071
Remuneraciones pendientes de pago 75.421 142.057 101.375 104.417 107.549 110.776
Otros pasivos corrientes 8.646 8.646 8.646 8.646 8.646 8.646
Pasivo corriente 715.296 949.484 877.539 870.291 860.846 848.985
TOTAL PASIVO Y FONDOS PROPIOS 5.841.036 7.242.942 7.359.794 7.480.120 7.602.970 7.727.430
Diferencia 0 0 0 0 0 0
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Fuente: elaboracion propia

Para efectuar los calculos posteriores vamos a utilizar los estados financieros

obtenidos mediante la primera modalidad de cuadre (ajuste del pago de

dividendos).

5.4.7 Proyeccion del estado de flujos de efectivo

El EFE provisional lo obtenemos a partir del balance y la cuenta de resultados

previsionales.

2014 2015 2016 2017 2018
Resultado después de impuestos 447.767 450.698 483.574 518.005 554.185
Amortizacion 140.223 151.037  159.206 168.283 178.253
Variacién subvenciones 1.688 141 145 148 150
Variacién existencias -154.865 1.865 2968 4.136 5371
Variacion clientes -47.052 -3.884 -3.728 -3.559 -3.376
Variacion Otros deudores -51.772 -2.649 -2.728 -2.810 -2.894
Variacion Otros activos corrientes -3.013 -606 -624 -643 -662
Variacion activo por imp.diferido y corriente -9.297 -1.170 -1.190 -1.200 -1.201
Variacion en proveedores 62.127 -21.769 9.213 9.483 9.761
Variacion provisiones 12.351 1.029 1.060 1.082 1.096
Variacién pasivo por impuesto diferido y corriente 33.198 34.081 36.464 39.013 41.740
Variacion otros acreedores (H.Pca/ S.Social) 7.430 1.495 1.539 1.586 1.633
Variaciéon remuneraciones pendientes de pago 66.636 -40.681 3.041 3.133 3.226
Variacién provisiones no corrientes 1.009 84 87 88 90
Efectivo de las actividades de explotacion 506.430 569.671 689.027 736.746 787.373
Variacién .Material -239.830  -143.536 -151.743 -159.923 -168.095
Variacién LIntangible -25.482 -27.824 -30.196 -32.577 -34.971
Variacion Fondo de Comercio -985.074 -84.426 -86.959 -89.568 -92.255
Variacion inversiones a corto -240 -288 -346 -415 -498
Variacién inversiones a largo -1.073 -1.105 -1.138 -1.172 -1.208
Variacién Activos financ no corrientes -456 -470 -484 -498 -513
Efectivo neto de actividades de inversion -1.252.155  -257.649 -270.865 -284.154 -297.540
Variacion deudas a corto -58.941 3.062 3.153 3.219 3.261
Variacion deudas a largo 1.038.636  -109.506 -113.254  -117.627 -122.527
Variacién acciones propias 0 0 0 0 0
Variacion intereses minoritarios -1.242 -1.200 -1.200 -1.200 -1.100
Variacion capital 0 0 0 0 0
Variacion dividendos -208.753 -200.581 -303.496 -334.080 -367.055
Efectivo neto de actividades de financiacion 769.701  -308.226 -414.797  -449.688 -487.422
Aumento neto de efectivo y otros medios equivalentes 23.976 3.796 3.364 2.903 2.412
EFECTIVO FINAL DE ANO 732.753 736.549 739913 742.817 745.229
EFECTIVO PRINCIPIO DE ANO 708.777 732.753  736.549 739.913 742.817
Diferencia 23.976 3.796 3.364 2.903 2.412
CHECK 0 0 0 0 0
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Fuente: elaboracion propia

A modo de resumen se adjunta tabla y representacion grafica donde se observa la
evolucion del aumento neto de efectivo en cada uno de los afios transcurridos

desde 2009 a 2013 y para los cinco afios proyectados, de 2014 a 2018.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Efectivo de las actividades de explotacion 88.180| 104.252| 220.228| 507.118| 592.011| 506.430| 569.671| 689.027| 736.746| 787.373
Efectivo neto de actividades de inversion -135.953|-104.056-1.618.726| -64.435|-236.034|-1.252.155| -257.649|-270.865| -284.154| -297.540
Efectivo neto de actividades de financiacion 290.896| -29.275| 1.474.972(-305.330|-105.146 769.701| -308.226|-414.797| -449.688| -487.422
Total efectivo 243.123| -29.079 76.474| 137.353| 250.831 23.976 3.796 3.364 2.903 2412
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio en el efectivo -119| 19.356 24.463| -4.612| -15.381 0 0 0 0 0
A neto de efectivo y otros medios equivalentes 243.004| -9.723| 100.937| 132.741| 235.450 23.976 3.796 3.364 2.903 2.412

Fuente: elaboracion propia

Graficamente se aprecia mejor la evoluciéon del efectivo de las actividades de

explotacion, inversién y financiacién.

2.000.000
EFE
1.500.000 - == Efectivo de las
actividades de
explotacion
1.000.000 —
- - _ - - -— .- -
500.000 v fomn)
- === Efectivo neto de
0 - - = actividades de
-, AT ! ! ' ' ' ‘ inversion
2009 20\0 2011 2[012 2613 2014 2(}).]_‘3_ _2Q1,§_20_17__Z_0.18
\
-500.000 % ) \ /. -
[} \
\ ! \ ’
\ ] \ / fecti d
-1.000.000 \ ) \ 'I E e.ct.lvo neto de
“ [} \\, actividades de
\ ,' financiacion
-1.500.000 At
-2.000.000

Fuente: elaboracién propia
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Aumento neto de efectivo y otros medios
equivalentes
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Fuente: elaboracién propia

5.5 Valorar la empresa

5.5.1 Métodos de valoracion

Multiples métodos de valoraciéon han sido desarrollados por la teoria financiera, y
de hecho los profesionales usan varios de ellos para establecer un “precio objetivo”
enmarcado dentro de los maultiples resultados obtenidos. Determinar un valor
razonable es una decisiéon compleja. Buscamos el valor que incluya no solo el valor
presente de la empresa, sino también las expectativas de beneficios que se espera

que la compaiifa genere en el futuro.

Observemos que los términos valor y precio no son coincidentes. El precio es una
cantidad cierta, es el importe resultante de un proceso de negociaciéon entre dos
partes, comprador y vendedor; mientras que el valor es una cantidad incierta
obtenida mediante una metodologia que se fundamenta en unos datos objetivos y

unos supuestos subjetivos.
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La valoracion de empresas es importante para la toma de decisiones relativas a
fusiones, adquisiciones totales o parciales, obtencion de financiacion ajena,
medicion de la gestion, salidas a bolsa, etc. En cualquiera de estos casos, la

pregunta ineludible es ;Cuanto vale el negocio?
Actualmente es posible encontrar distintos métodos de valoracion de empresas:

1. Métodos estaticos: consideran que el valor de una empresa radica en su
balance fundamentalmente y estiman el valor de la empresa a través de la
estimacion de valor de su patrimonio. No tienen en cuenta el futuro.

2. Métodos comparativos: se apoyan en coeficientes, indicadores o ratios
externos que puedan estar relacionados con el valor de la empresa.

3. Métodos mixtos: por un lado estos métodos realizan una valoracion estatica
de los activos de la empresa y por otro afiaden cierta dindmica a la
valoracién porque intentan cuantificar el valor que generara la empresa en
el futuro.

4. Métodos dinamicos basados en el descuento de flujos: es el método de
valoraciéon mas utilizado, que aplicaremos a nuestro caso de estudio, y que
guarda una relacién directa con el modelo CAPM. El principal problema de
este método es cdmo determinamos los flujos a descontar. Este problema es
especialmente relevante cuando el activo a valorar es una empresa, cuya
existencia es indeterminada y por tanto el horizonte de valoracion tiende a
infinito. La solucién que suele adoptarse consiste en considerar que la
empresa vale lo que es capaz de generar en un horizonte definido mas el
valor a presente de una renta perpetua. En primer lugar se hacen unas
proyecciones de la empresa a futuro considerando diferentes hipétesis bajo
las cuales se elaboran los estados financieros previsionales. Realizadas estas
previsiones el paso siguiente es determinar la tasa a la que vamos a
descontar los flujos de caja. El modelo CAPM, es la metodologia que vamos a
utilizar para determinar esta tasa y que pasamos a describir a continuacion

con mas detalle.
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5.5.2 El modelo CAPM

El CAPM (Capital Asset Pricing Model) nos permite estimar la tasa de retorno
minima que exigird un accionista para invertir en un negocio especifico en lugar

de invertir en una alternativa libre de riesgo.
El modelo se define del siguiente modo:

E[Re] =E[R¢]+ B (E[Rm; -E[Rf])

E[Rf] es la tasa de rendimiento del activo libre de riesgo.
E[Ry; es la tasa de rendimiento de la cartera de mercado diversificada.

(E[Rm -E[Rf] ) es la prima de riesgo
E[Rg] es la rentabilidad esperada de un activo

B mide la sensibilidad de la rentabilidad del activo con respecto a las variaciones en la rentabilidad
de la cartera de mercado

El modelo CAPM establece que la rentabilidad esperada de un activo, representada
por E[Rg] , es una funcidn lineal de su coeficiente beta, asi como del rendimiento
esperado del mercado y del rendimiento esperado de un activo teéricamente libre
de riesgo.

Asi el modelo CAPM lo que nos viene a decir es que la rentabilidad esperada de un
activo depende de tres variables: la rentabilidad del activo libre de riesgo, la

rentabilidad de la cartera de mercado y la rentabilidad del propio activo.

Una de las premisas basicas del CAPM es que nos encontramos en un mercado en
que los inversores pueden diversificar su cartera, lo que permite eliminar
totalmente el denominado riesgo no sistematico, propio o especifico de los titulos
de la cartera. Y por tanto, como ese riesgo propio desaparece con la diversificacion,
el riesgo a considerar por los inversores en la seleccidon de activos financieros es el

riesgo sistematico o de mercado.

Proyecto Fin de Mdster Gestidn Financiera y Contabilidad Avanzada 85



VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

Cuanto mas riesgo tenga un titulo por la imposibilidad de ser eliminado con la
diversificacion, es decir, cuanto mayor sea su riesgo sistematico o de mercado,
mayor rentabilidad exigiran los inversores a dicho titulo a la hora de incorporarlo

ala cartera (binomio rentabilidad-riesgo).

El coeficiente beta (variable especifica del activo), representado por el simbolo f3, es
un parametro que nos indica la sensibilidad de la rentabilidad de un activo con
respecto a las variaciones en la rentabilidad del mercado en que dicho activo se

negocie, y puede tomar diferentes valores:

>0 :semueve en el mismo sentido que el mercado.
B <0 :semueve en sentido opuesto al mercado.
B>1 :amplificalos movimientos del mercado.

B <1 :amortigualos movimientos del mercado.

Puesto que la beta refleja la sensibilidad especifica al riesgo no diversificable, el
mercado, visto como un todo, tiene una beta de 1. Normalmente para calcular el

rendimiento del mercado se utilizan los indices tales como el IBEX 35.

La beta de un titulo o de una accién, es una medida de volatilidad y
matematicamente se calcula como la covarianza entre las rentabilidades de la
accion y la de un indice representativo del mercado, por ejemplo el Ibex-35,
dividida por la varianza de la rentabilidad del mercado. Otra forma de calcular la
beta es efectuando una regresion entre la rentabilidad histérica de una accion y la

rentabilidad del mercado, siendo beta la pendiente de la regresion.

La diferencia entra la volatilidad y la beta es el riesgo no sistemadtico, que se
elimina a través de una cartera diversificada, asi pues beta mide solo el riesgo
sistematico, es decir el riesgo derivado del conjunto de la economia y que afecta a
todos los titulos del mercado, y la volatilidad mide el riesgo total, es decir el tanto

el riesgo sistematico como el no sistematico.
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A la diferencia entre la rentabilidad de mercado y la rentabilidad la del activo libre
de riesgo, se le denomina prima de riesgo y es la rentabilidad incremental que un

inversor exige a las acciones por encima de la renta fija sin riesgo.

Una vez hayamos determinado el rendimiento esperado del activo a través del
CAPM, lo utilizaremos como tasa de descuento de los flujos de caja futuros, para

calcular el valor actual neto del activo.

Para efectuar la valoracién de Grifols vamos a utilizar 3 metodologias de
valoracion, todas ellas basadas en el descuento de flujos futuros, a una tasa de

descuento que calculamos a través del modelo CAPM.

Destacar que segun las consideraciones que se hagan en el calculo de la beta y la
prima de riesgo del mercado, es posible encontrarse con resultados muy dispares
en la aplicacion del modelo CAPM en el d&mbito de la valoraciéon de empresas,

aspecto que observaremos empiricamente para el caso de estudio.

5.5.3 Calculo de la tasa de descuento

5.5.3.1 Estimacion de la beta

Como paso previo aclarar que no existe una normalizacién en cuanto a los datos a
utilizar para la obtencién de la beta, lo que en funcion de los datos utilizados nos
conduce a diferentes valores de beta. Asi por ejemplo si hacemos una consulta a
través de internet en diferentes paginas, podemos encontrar para un mismo titulo

betas diferentes.

Por ejemplo seglin infobolsa.com la beta de Grifols es del 0,96 y segiin ahorro.com

es de 0,76 (consulta realizada 1 de septiembre de 2014).

Vamos a estimar nuestra propia beta y la compararemos con estos valores

facilitados por internet.

Para estimar la beta tenemos que decidir previamente que datos vamos a utilizar:

Proyecto Fin de Mdster Gestidn Financiera y Contabilidad Avanzada 87



VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

1. Indice: Para el caso de estudio tomaremos como referencia el IBEX 35, en el
que cotiza Grifols.

2. Periodo: Para empresas que estan reestructurando deuda, realizando
inversiones, comprando empresas,...etc., deberiamos coger periodos cortos,
ya que con el calculo de beta lo que queremos es predecir el futuro. Para el
caso de estudio vamos a tomar dos periodos de referencia y vamos a
calcular la beta para cada uno de ellos: a) periodo comprendido entre el 1
de julio de 2013 a 30 de junio de 2014, y b) periodo comprendido entre el 2
de septiembre de 2013 y el 1 de septiembre de 2014.

3. Intervalo: Cogeremos rendimientos semanales. Utilizar rendimientos
diarios incrementa el nimero de observaciones en la regresion pero
introduce un coste: los activos no estdn negocidndose continuamente y

cuando baja la negociacién de un activo la beta estimada se ve afectada.

Cada una de nuestras muestras estard compuesta por tanto por 52 observaciones

del IBEX 35 y 52 observaciones de la accién Grifols Clase A.

Con las cotizaciones de cierre de la accién Grifols y del IBEX 35 facilitadas por la
Bolsa de Madrid para el periodo analizado calculamos para cada una de las

muestras los rendimientos semanales mediante la funcién logaritmo neperiano.

Proyecto Fin de Mdster Gestidn Financiera y Contabilidad Avanzada 88



GRIFOLS (CLASE A

VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

RENDIMIENTO

IBEX

Fecha Maximo Minimo Ultimo Volumen Referencia GRIFOLS IBEX Fecha Maximo Minimo Ultimo Volumen Referencia
30/06/2014 40,2 39,6] 39915 625.103 39,92 -0,0360|  -0,0177(30/06/2014 [ 10.996,30[ 10.850,60| 10.923,50{198.883.941 10.923,50
23/06/2014 42,07| 40605 4138| 1.209.667 41,38 -0,0099|  0,010023/06/2014 | 11.185,10{11.093,90| 11.118,30{176.415.306 11.118,30
16/06/2014 42| 4141 4179 752366 41,79 -0,0022| -0,0141[16/06/2014 | 11.099,20{10.971,70| 11.008,20{ 213.704.749 11.008,20
09/06/2014 4191 4022| 4188| 4.779.075 41,88 0,0522|  0,0306]09/06/2014 | 11.188,20{11.057,70| 11.164,10| 267.298.306 11.164,10
02/06/2014 40,10 3947| 39,75| 3.765.764 39,75 0,0030)  0,0130{02/06/2014 | 10.877,40| 10.800,20| 10.827,40| 196.097.209 10.827,40
26/05/2014 39,69 3898| 39,63| 538434 39,63 0,0119|  0,0248|26/05/2014 | 10.695,50| 10.576,30| 10.687,50| 141.443.139 10.687,50
19/05/2014 39,29 3857| 39,16| 1.766.076 39,16 0,0018] -0,0135]19/05/2014 | 10.526,00{10.307,30( 10.425,50| 243.528.908 10.425,50
12/05/2014 39,09 3847| 39,09] 809.879 39,09 0,0099|  0,0086|12/05/2014 | 10.578,20{10.478,20( 10.567,00| 243.557.039 10.567,00
05/05/2014 38,99 3802| 3871| 1.721.301 38,71 0,0184|  0,0150{05/05/2014 | 10.502,70{10.342,50| 10.477,00]| 208.232.650 10.477,00
28/04/2014 38,60 37,82| 38,00 765996 38,00 0,0018| -0,0113]28/04/2014 10.391,30{10.247,90| 10.320,90| 187.967.837 10.320,90
22/04/2014 37,94 37,06 37,93| 1.157.699 37,93 0,0439|  0,0242(22/04/2014 | 10.449,00{10.279,70| 10.437,80| 238.298.105 10.437,80
14/04/2014 36,74 3581 3630| 1.259.536 36,30 -0,1121| -0,0402(14/04/2014|10.191,30| 9.984,3010.188,20(318.266.914 10.188,20
07/04/2014 40,61 39,79| 40,61| 655494 40,61 0,0207|  0,0254|07/04/2014 10.678,20{ 10.561,30| 10.606,20| 216.044.639 10.606,20
31/03/2014 40,34 39,51 39,78 663.611 39,78 0,0210 0,0422)31/03/2014{10.420,60(10.325,90{ 10.340,50{339.242.911 10.340,50
24/03/2014 40,49 38,64| 3895 571456 38,95 -0,0462 -0,0062(24/03/2014| 10.090,00{ 9.868,70| 9.913,10|282.607.824 9.913,10
17/03/2014 40,80]  40,00] 40,79| 4.985.075 40,79 -0,0033 -0,0218[17/03/2014| 9.992,50| 9.811,20| 9.975,00|267.210.069 9.975,00
10/03/2014 4142| 4064 4093| 581.122 4093 0,0404|  0,0315(10/03/2014 10.292,00{10.119,10{ 10.194,60|329.690.643 10.194,60
03/03/2014 40,79 3918] 39,31 1121512 39,31 -0,0100)  -0,0313[03/03/2014| 9.991,60| 9.855,10| 9.878,70(391.420.647 9.878,70
24/02/2014 39,74 3890| 39,70] 536910 39,70 0,0142|  0,0073]24/02/2014 10.193,10{10.035,30{ 10.193,10| 238.492.968 10.193,10
17/02/2014 39,77 39,07| 39,14| 306.858 39,14 0,0209|  0,0135]17/02/2014 10.181,90{ 10.084,60| 10.118,60| 167.514.397 10.118,60
10/02/2014 3864 3816 3833| 541.134 38,33 0,0076/  0,0261|10/02/2014 | 10.117,80| 9.943,80| 9.982,70|232.430.566 9.982,70
03/02/2014 38,60 3801| 3804 773444 38,04 0,0329| -0,0034]03/02/2014| 9.980,10| 9.712,50| 9.725,40|280.156.704 9.725,40
27/01/2014 3797 3680| 3681 779.985 36,81 -0,0402| -0,0689(27/01/2014| 9.91590| 9.725,70| 9.758,40(380.954.999 9.758,40
20/01/2014 38,47 38,00 38,32 533.127 38,32 0,0101 0,0085)20/01/2014|10.485,90(10.403,50(10.454,10(183.408.035 10.454,10
13/01/2014 38,13 37,25 37,94| 1.049.907 37,94 0,0718|  0,0471{13/01/2014 10.396,00| 10.298,30| 10.365,50 | 347.556.443 10.365,50
06/01/2014 3543 3462| 3531  622.029 3531 0,0153| -0,0014{06/01/2014| 9.928,70| 9.766,40| 9.888,50|188.619.591 9.888,50
30/12/2013 34,86 3443]  3477|  299.420 34,77 0,0098)  0,0146(30/12/2013| 9.949,80| 9.864,80| 9.901,90]|188.242.906 9.901,90
23/12/2013 3443 3384| 3443| 355990 34,43 0,0511|  0,0343(23/12/2013| 9.758,40| 9.650,50| 9.758,40|185.889.441 9.758,40
16/12/2013 32,89 3240| 32,72| 546497 32,72 -0,0076] -0,0061(16/12/2013| 9.463,80| 9.264,70| 9.429,50(204.900.766 9.429,50
09/12/2013 33,26 3211|  32,97|  956.661 32,97 -0,0167| -0,0268(09/12/2013| 9.499,00| 9.389,90| 9.487,40(225.519.392 9.487,40
02/12/2013 33,87 33,26] 33,52| 494.038 33,52 0,0170|  0,0058(02/12/2013| 9.852,70| 9.715,60| 9.745,50|170.200.785 9.745,50
25/11/2013 33,07 32,53] 32,96] 1.061.593 32,96 0,0121| -0,0097|25/11/2013| 9.753,90| 9.656,50| 9.689,10|171.693.686 9.689,10
18/11/2013 32,94 32,36 32,56 441.687 32,56 0,0062| -0,0007(18/11/2013| 9.853,60| 9.640,70{ 9.783,10|200.883.078 9.783,10
11/11/2013 32,84 31,03 32,36] 1.865.673 32,36 0,0659| -0,0086/11/11/2013| 9.819,60| 9.670,00{ 9.789,50|123.206.609 9.789,50
04/11/2013 30,49 30,10] 30,30] 1.883.921 30,30 0,0298|  0,0140{04/11/2013| 9.917,30| 9.827,30| 9.873,80[162.713.171 9.873,80
28/10/2013 29,41 29,07|  29,41| 1.100.940 29,41 0,0041| -0,0305(28/10/2013| 9.864,00| 9.675,00| 9.736,20|232.987.482 9.736,20
21/10/2013 2944 2912| 29,29| 974120 29,29 0,0091|  0,0346(21/10/2013] 10.063,90| 9.966,00| 10.037,80| 226.982.912 10.037,80
14/10/2013 29,25 2898| 29,02| 812.562 29,02 -0,0248|  0,0329/14/10/2013| 9.701,00 9.61530| 9.696,00(161.741.848 9.696,00
07/10/2013 29,97 29,60 29,75 308.733 29,75 -0,0200 0,0211)|07/10/2013| 9.389,20( 9.321,60| 9.381,90|165.528.865 9.381,90
30/09/2013 3043 29,15 3035 845557 30,35 -0,0184|  0,0084/30/09/2013| 9.199,70{ 9.036,90| 9.186,10| 204.351.139 9.186,10
23/09/2013 31,80 3082] 30,92| 417.955 30,92 -0,0092|  0,0121(23/09/2013| 9.187,80| 9.057,50] 9.109,50(186.866.458 9.109,50
16/09/2013 31,38 3096] 31,20] 283.612 31,20 0,0387|  0,0416(16/09/2013| 9.056,30| 8.960,30| 8.999,50|197.762.274 8.999,50
09/09/2013 30,40 30,01] 30,02] 780311 30,02 -0,0078|  0,0238/09/09/2013| 8.64520| 8.568,70| 8.632,50(152.835.793 8.632,50
02/09/2013 30,72 30,10 30,25| 437.267 30,25 -0,0209| -0,0258(02/09/2013| 8.47620| 8.369,80| 8.429,60(155.566.493 8.429,60
26/08/2013 31,04 30,75 30,89|  169.629 30,89 -0,0194| -0,0008|26/08/2013| 8.717,00| 8590,40| 8.649,90 81.286.907 8.649,90
19/08/2013 31,66 31,25 31,50 444.334 31,50 -0,0224| -0,0070(19/08/2013| 8.818,80| 8.641,10| 8.657,10(170.388.165 8.657,10
12/08/2013 32,55 32,03  32,21| 320160 32,21 -0,0149|  0,0182(12/08/2013| 8.770,20| 8.692,80| 8.717,70(156.533.295 8.717,70
05/08/2013 3321 32,60 32,70 359.347 32,70 0,0508 0,0218)05/08/2013| 8.617,30| 8.549,60| 8.560,80|128.491.670 8.560,80
29/07/2013 31,50 31,03 31,08 353418 31,08 0,0044 0,0502)29/07/2013| 8.411,80( 8.349,10| 8.376,10|168.772.686 8.376,10
22/07/2013 31,07 30,68] 3094| 5.423.509 30,94 -0,0063|  0,0140(22/07/2013| 8.016,90| 7.917,10| 7.966,00|140.787.461 7.966,00
15/07/2013 31,30 30,77|  31,14]  739.090 31,14 0,0293| -0,0205|15/07/2013| 7.918,90| 7.782,60| 7.85510]156.704.718 7.855,10
08/07/2013 30,29 29,73] 30,24]  893.302 30,24 0,0304]  0,0139(08/07/2013| 8.068,10{ 7.895,20| 8.017,60]|231.503.288 8.017,60
01/07/2013 29,40 2832| 30,24| 1.713.459 29,33 01/07/2013| 7.946,10 | 7.745,50 | 7.907,10 |217.103.211 7.907,10

Datos semanales (52 observaciones)

Fuente: elaboracién propia. Informacioén relativa al periodo 1 de julio de 2013 a 30 de junio de 2014
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RENDIMIENTO

Fecha Maximo Minimo Ultimo Referencia GRIFOLS IBEX Fecha Maximo Minimo Ultimo Referencia
01/09/2014 35,72 35,23 35,46 35,46 -0,0006 0,0053[01/09/2014 | 10.784,10{10.693,90| 10.746,50 10.746,50
25/08/2014 35,58 34,88 35,48 35,48 0,0769 0,0320(25/08/2014 | 10.695,70{10.563,60| 10.690,10 10.690,10
18/08/2014 33,10 32,51 32,86 32,86 0,0018 0,0156(18/08/2014 | 10.372,20{10.284,10| 10.353,40 10.353,40
11/08/2014 32,94 32,49 32,80 32,80 -0,0359 -0,0293|11,/08/2014 | 10.245,70{10.148,60{ 10.193,50 10.193,50
04/08/2014 34,64 33,08 34,00 34,00 -0,1348 -0,0359|04/08/2014) 10.589,40| 10.463,90( 10.496,20 10.496,20
28/07/2014 39,22 38,34 38,90 38,90 0,0364 0,0372(28/07/2014(10.963,90{10.801,60| 10.879,80 10.879,80
21/07/2014 37,91 37,41 37,51 37,51 -0,0277| -0,0118{21/07/2014 | 10.530,60|10.447,60| 10.482,00 10.482,00
14/07/2014 38,68 38,27 38,57 38,57 -0,0290 -0,0263|14/07/2014| 10.640,00{10.526,60(10.606,30 10.606,30
07/07/2014 39,97 39,52 39,70 39,70 -0,0054 -0,0032|07/07/2014) 11.005,20| 10.874,50( 10.888,50 10.888,50
30/06/2014 40,20 39,60 39,92 39,92 -0,0360 -0,0177|30/06/2014) 10.996,30| 10.850,60{10.923,50 10.923,50
23/06/2014 42,07 40,61 41,38 41,38 -0,0099 0,0100(23/06/2014|11.185,10{11.093,90|11.118,30 11.118,30
16/06/2014 42,00 41,41 41,79 41,79 -0,0022 -0,0141|16,/06/2014| 11.099,20{10.971,70{11.008,20 11.008,20
09/06/2014 41,91 40,22 41,88 41,88 0,0522 0,0306(09/06/2014|11.188,20{11.057,70| 11.164,10 11.164,10
02/06/2014 40,10 39,47 39,75 39,75 0,0030 0,0130(02/06/2014 | 10.877,40{10.800,20| 10.827,40 10.827,40
26/05/2014 39,69 38,98 39,63 39,63 0,0119 0,0248(26/05/2014 | 10.695,50{10.576,30| 10.687,50 10.687,50
19/05/2014 39,29 38,57 39,16 39,16 0,0018 -0,0135|19/05/2014| 10.526,00{10.307,30{ 10.425,50 10.425,50
12/05/2014 39,09 38,47 39,09 39,09 0,0099 0,0086(12/05/2014|10.578,20{10.478,20| 10.567,00 10.567,00
05/05/2014 38,99 38,02 38,71 38,71 0,0184 0,0150(05/05/2014 | 10.502,70{10.342,50|10.477,00 10.477,00
28/04/2014 38,60 37,82 38,00 38,00 0,0018 -0,0113|28/04/2014) 10.391,30| 10.247,90{ 10.320,90 10.320,90
22/04/2014 37,94 37,06 37,93 37,93 0,0439 0,0242(22/04/2014|10.449,00(10.279,70( 10.437,80 10.437,80
14/04/2014 36,74 35,81 36,30 36,30 -0,1121 -0,0402|14/04/2014) 10.191,30| 9.984,30(10.188,20 10.188,20
07/04/2014 40,61 39,79 40,61 40,61 0,0207 0,0254(07/04/2014(10.678,20{10.561,30| 10.606,20 10.606,20
31/03/2014 40,34 39,51 39,78 39,78 0,0210 0,0422(31/03/2014|10.420,60{10.325,90|10.340,50 10.340,50
24/03/2014 40,49 38,64 38,95 38,95 -0,0462 -0,0062|24/03/2014| 10.090,00{ 9.868,70| 9.913,10 9.913,10
17/03/2014 40,80 40,00 40,79 40,79 -0,0033 -0,0218|17/03/2014| 9.992,50| 9.811,20| 9.975,00 9.975,00
10/03/2014 41,42 40,64 40,93 40,93 0,0404 0,0315(10/03/2014(10.292,00{10.119,10| 10.194,60 10.194,60
03/03/2014 40,79 39,18 39,31 39,31 -0,0100 -0,0313|03/03/2014| 9.991,60| 9.855,10( 9.878,70 9.878,70
24/02/2014 39,74 38,90 39,70 39,70 0,0142 0,0073(24/02/2014|10.193,10/10.035,30/10.193,10 10.193,10
17/02/2014 39,77 39,07 39,14 39,14 0,0209 0,0135(17/02/2014(10.181,90{10.084,60| 10.118,60 10.118,60
10/02/2014 38,64 38,16 38,33 38,33 0,0076 0,0261(10/02/2014(10.117,80f 9.943,80| 9.982,70 9.982,70
03/02/2014 38,60 38,01 38,04 38,04 0,0329 -0,0034|03/02/2014| 9.980,10| 9.712,50| 9.725,40 9.725,40
27/01/2014 37,97 36,80 36,81 36,81 -0,0402 -0,0689|27/01/2014| 9.915,90| 9.725,70 9.758,40 9.758,40
20/01/2014 38,47 38,00 38,32 38,32 0,0101 0,0085(20/01/2014 | 10.485,90{10.403,50| 10.454,10 10.454,10
13/01/2014 38,13 37,25 37,94 37,94 0,0718 0,0471{13/01/2014(10.396,00{10.298,30| 10.365,50 10.365,50
06/01/2014 35,43 34,62 35,31 35,31 0,0153 -0,0014|06/01/2014| 9.928,70| 9.766,40| 9.888,50 9.888,50
30/12/2013 34,86 34,43 34,77 34,77 0,0098 0,0146(30/12/2013| 9.949,80| 9.864,80| 9.901,90 9.901,90
23/12/2013 34,43 33,84 34,43 34,43 0,0511 0,0343(23/12/2013| 9.758,40| 9.650,50| 9.758,40 9.758,40
16/12/2013 32,89 32,40 32,72 32,72 -0,0076 -0,0061|16/12/2013| 9.463,80| 9.264,70| 9.429,50 9.429,50
09/12/2013 33,26 32,11 32,97 32,97 -0,0167 -0,0268|09/12/2013| 9.499,00| 9.389,90| 9.487,40 9.487,40
02/12/2013 33,87 33,26 33,52 33,52 0,0170 0,0058(02/12/2013| 9.852,70| 9.715,60| 9.745,50 9.745,50
25/11/2013 33,07 32,53 32,96 32,96 0,0121| -0,0097(25/11/2013| 9.753,90 9.656,50| 9.689,10 9.689,10
18/11/2013 32,94 32,36 32,56 32,56 0,0062 -0,0007|18/11/2013| 9.853,60| 9.640,70| 9.783,10 9.783,10
11/11/2013 32,84 31,03 32,36 32,36 0,0659 -0,0086|11/11/2013| 9.819,60| 9.670,00{ 9.789,50 9.789,50
04/11/2013 30,49 30,10 30,30 30,30 0,0298 0,0140(04/11/2013| 9.917,30 9.827,30| 9.873,80 9.873,80
28/10/2013 29,41 29,07 29,41 29,41 0,0041| -0,0305(28/10/2013| 9.864,00{ 9.675,00| 9.736,20 9.736,20
21/10/2013 29,44 29,12 29,29 29,29 0,0091 0,0346(21/10/2013| 10.063,90| 9.966,00|10.037,80 10.037,80
14/10/2013 29,25 28,98 29,02 29,02 -0,0248 0,0329(14/10/2013| 9.701,00{ 9.615,30| 9.696,00 9.696,00
07/10/2013 29,97 29,60 29,75 29,75 -0,0200 0,0211{07/10/2013| 9.389,20| 9.321,60| 9.381,90 9.381,90
30/09/2013 30,43 29,15 30,35 30,35 -0,0184 0,0084(30/09/2013| 9.199,70{ 9.036,90| 9.186,10 9.186,10
23/09/2013 31,80 30,82 30,92 30,92 -0,0092 0,0121{23/09/2013| 9.187,80 9.057,50| 9.109,50 9.109,50
16/09/2013 31,38 30,96 31,20 31,20 0,0387 0,0416(16/09/2013| 9.056,30| 8.960,30| 8.999,50 8.999,50
09/09/2013 30,40 30,01 30,02 30,02 -0,0078 0,0238(09/09/2013| 8.645,20| 8.568,70| 8.632,50 8.632,50
02/09/2013 30,72 30,10 30,25 30,25 02/09/2013| 8.476,20| 8.369,80| 8.429,60 8.429,60

Datos semanales (52 observaciones)
Fuente: elaboracion propia. Informacion relativa al periodo 2 de septiembre de 2013 a 1 de septiembre de
2014.

Obtenidos los rendimientos semanales de la acciéon y del mercado efectuamos una
regresion a través del médulo analisis de datos de Excel que nos permitira obtener

el valor de beta.
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Entrada
Rango ¥ de entrada:

Rango X de entrada:

[T Rétulos [7] constante igual & cero
[] Mivel de confianza a5 %o

Opciones de salida
71 Rango de salida:
(@) En una hoja nueva:
(71 Enun libro nuevo
Residuales

[] Residuos [] Gréfico de residuales
[ | Residuos estandares [] Curva de regresidn ajustada

Probabilidad normal
[ | Grafico de probabilidad normal

Fuente: hoja excel

Donde el rango de entrada Y es la matriz formada por los rendimientos semanales
de Grifols y el rango de entrada de X es la matriz formada por los rendimientos

semanales del IBEX 35 del periodo analizado.

Asi pues los resultados pueden verse a continuacion.
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Resumen (Datos- analisis-regresion) Matriz utilizada: rendimientos de Grifols y del Ibex 35
Coeficiente de correlacion multiple 0,535507831
Coeficiente de determinacion RA2 0,286768637
RA2 ajustado 0,27250401
Error tipico 0,02639293
Observaciones 52
ANALISIS DE VARIANZA
Regresion 1 0,014003817 0,014003817 20,1034792 4,30011E-05
Residuos 50 0,034829338 0,000696587
Total 51 0,048833155
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcién 0,001649914 0,003782242 0,436226412  0,6645503 -0,005946942  0,00924677 -0,005946942 0,00924677
Variable X 1 0,68804618 0,15345533 4,483690351  4,3001E-05 0,37982208  0,996270281 0,37982208 0,996270281
BETA
Anilisis de los residuales de datos de p
Observacion Prondstico para Y Residuos Residuos estdndares
1 -0,010511968 -0,025533511 -0,977064002 0,961538462  -0,11207347
2 0,008497315 -0,018356719 -0,702437252 2,884615385 -0,046158181
3 -0,008025958 0,005874649 0,224799001 4,807692308 -0,040202406
4 0,022720168 0,029478377 1,128018026 6,730769231 -0,036045479
5 0,01059804 -0,007574606 -0,289849469 8,653846154 -0,024843885
6 0,018727293 -0,006796703 -0,260082297 10,57692308  -0,02244816
7 -0,007625781 0,009414919 0,360270791 12,5 -0,020936322
8 0,007535157 0,002362732 0,090412173 14,42307692 -0,019967386
9 0,011978459 0,006404172 0,245061713 16,34615385 -0,019396296
10 -0,006099459 0,007943263 0,303956481 18,26923077 -0,018444986
11 0,018303139 0,025621476 0,980430057 20,19230769 -0,016695883
12 -0,026015424 -0,086058046 -3,293092733 22,11538462 -0,014945198
13 0,019105998 0,00154664 0,059183645 24,03846154  -0,00999945
14 0,030693106 -0,009733304 -0,37245411 25,96153846 -0,009859404
15 -0,002633069 -0,043525112 -1,665529669 27,88461538 -0,009176592
16 -0,013333121 0,010028951 0,383767335 29,80769231 -0,007798928
17 0,023307711 0,017081675 0,653646477 31,73076923 -0,007612704
18 -0,01990664 0,009907189 0,379107987 33,65384615 -0,006282743
19 0,006697218 0,007509007 0,287339282 35,57692308  -0,00330417
20 0,010953481 0,009958601 0,381075324 37,5 -0,00215131
21 0,019616571 -0,012021929 -0,46003053 39,42307692 0,001789138
22 -0,000680797 0,033549487 1,28380292 41,34615385 0,001843804
23 -0,045732932 0,005530527 0,211630848 43,26923077 0,003023434
24 0,007506055 0,002591729 0,09917498 45,19230769  0,004089288
25 0,034064126 0,037785446 1,445895916 47,11538462  0,004353792
26 0,000718167 0,014551484 0,556826331 49,03846154  0,006161449
27 0,011694153 -0,001867484 -0,071461063 50,96153846  0,007594642
28 0,025239838 0,025854751 0,989356555 52,88461538  0,009090192
29 -0,002561981 -0,005050723 -0,193270701 54,80769231 0,009826669
30 -0,01681796 0,000122077 0,004671377 56,73076923  0,009897889
31 0,005643401 0,01135588 0,434543522 58,65384615 0,010097784
32 -0,004993079 0,017051533 0,652493061 60,57692308  0,01193059
33 0,001199948 0,004961501 0,189856524 62,5 0,012058453
34 -0,004249671 0,07019008 2,685889975 64,42307692  0,014206226
35 0,011305876 0,018512079 0,708382243 66,34615385 0,015269651
36 -0,019340359 0,023429647 0,896557654 68,26923077  0,016999281
37 0,025486955 -0,016396763 -0,627437691 70,19230769  0,018382631
38 0,024308051 -0,049151935 -1,8808454 72,11538462  0,020652638
39 0,016161378 -0,036128764 -1,382501394 74,03846154  0,020912083
40 0,007411369 -0,025856355 -0,989417938 75,96153846  0,020959802
41 0,010008852 -0,019185444 -0,734149212 77,88461538  0,029332395
42 0,030296627 0,008424211 0,322360428 79,80769231 0,029817954
43 0,018014974 -0,025813902 -0,987793441 81,73076923  0,030389311
44 -0,016100604 -0,004835719 -0,185043365 83,65384615  0,03286869
45 0,001077436 -0,020473732 -0,783446784 85,57692308 0,038720838
46 -0,003149654 -0,019298506 -0,738475624 87,5 0,040389386
47 0,014146069 -0,029091267 -1,113204915 89,42307692  0,043924614
48 0,016657048 0,034161476 1,307221248 91,34615385  0,050818524
49 0,036189782 -0,03183599 -1,218234336 93,26923077  0,051094589
50 0,011295965 -0,017578708 -0,672665934 95,19230769  0,052198545
51 -0,012438604 0,041770999 1,59840688 97,11538462  0,06594041
52 0,011198643 0,019190668 0,734349103 99,03846154  0,071849572

Fuente: elaboracién propia

Beta estimada calculada a partir de la muestra con datos de 1 de julio de 2013 a 30

de junio de 2014 : 0,688
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Resumen Matriz utilizada: rendimientos de Grifols y del Ibex 35
Coeficiente de corr: 0,647953643
Coeficiente de dete 0,419843923
RA2 ajustado 0,408240802
Error tipico 0,029011904
Observaciones 52
Grados de libertad Suma de cuadradosmedio de los cuadra: F Valor critico de F.
Regresion 1 0,030455483 0,030455483 36,18370472 2,07241E-07
Residuos 50 0,042084528 0,000841691
Total 51 0,07254001
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion -0,001552557 0,004095524 -0,379086234 0,706228964 -0,009778658 0,006673545  -0,009778658 0,006673545
Variable X 1 0,98686848 0,164060021 6,015289247 2,07241E-07 0,65734423 1,31639273 0,65734423 1,31639273
BETA
Observacion Prondstico para Y Residuos Percentil Y
1 0,00364 -0,00420 0,96154 -0,13478
2 0,03003 0,04683 2,88462 -0,11207
3 0,01381 -0,01198 4,80769 -0,04616
4 -0,03043 -0,00551 6,73077 -0,04020
5 -0,03698 -0,09781 8,65385 -0,03605
6 0,03521 0,00118 10,57692 -0,03594
7 -0,01319 -0,01455 12,50000 -0,02901
8 -0,02747 -0,00154 14,42308 -0,02774
9 -0,00472 -0,00068 16,34615 -0,02484
10 -0,01900 -0,01705 18,26923 -0,01997
11 0,00827 -0,01813 20,19231 -0,01844
12 -0,01543 0,01328 22,11538 -0,01670
13 0,02867 0,02353 24,03846 -0,01000
14 0,01128 -0,00826 25,96154 -0,00986
15 0,02294 -0,01101 27,88462 -0,00918
16 -0,01486 0,01665 29,80769 -0,00780
17 0,00689 0,00301 31,73077 -0,00761
18 0,01326 0,00512 33,65385 -0,00540
19 -0,01267 0,01451 35,57692 -0,00330
20 0,02233 0,02159 37,50000 -0,00215
21 -0,04123 -0,07084 39,42308 -0,00056
22 0,02348 -0,00283 41,34615 0,00179
23 0,04010 -0,01914 43,26923 0,00183
24 -0,00770 -0,03846 45,19231 0,00184
25 -0,02304 0,01974 47,11538 0,00302
26 0,02951 0,01088 49,03846 0,00409
27 -0,03247 0,02247 50,96154 0,00616
28 0,00569 0,00852 52,88462 0,00759
29 0,01179 0,00912 54,80769 0,00909
30 0,02422 -0,01662 56,73077 0,00983
31 -0,00490 0,03776 58,65385 0,00990
32 -0,06951 0,02931 60,57692 0,01010
33 0,00685 0,00325 62,50000 0,01193
34 0,04494 0,02691 64,42308 0,01206
35 -0,00289 0,01816 66,34615 0,01421
36 0,01285 -0,00303 68,26923 0,01527
37 0,03228 0,01881 70,19231 0,01700
38 -0,00759 -0,00002 72,11538 0,01838
39 -0,02804 0,01135 74,03846 0,02065
40 0,00418 0,01282 75,96154 0,02091
41 -0,01108 0,02314 77,88462 0,02096
42 -0,00220 0,00836 79,80769 0,02982
43 -0,01001 0,07595 81,73077 0,03287
44 0,01230 0,01752 83,65385 0,03639
45 -0,03166 0,03575 85,57692 0,03872
46 0,03264 -0,02355 87,50000 0,04039
47 0,03095 -0,05579 89,42308 0,04392
48 0,01926 -0,03923 91,34615 0,05109
49 0,00671 -0,02516 93,26923 0,05220
50 0,01044 -0,01961 95,19231 0,06594
51 0,03954 -0,00081 97,11538 0,07185
52 0,02192 -0,02972 99,03846 0,07687

Fuente: elaboracion propia

Beta estimada calculada a partir de la muestra con datos del periodo 2 de

septiembre de 2013 a 1 de septiembre de 2014: 0,986

Proyecto Fin de Mdster Gestidn Financiera y Contabilidad Avanzada 9 3



VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

Asi pues a modo de resumen:

Diferentes betas

Segun infobolsa.com 0,960
Segun ahorro.com 0,760
Calculos propios 0,688
Calculos propios 0,987
MEDIA 0,849

Fuente: elaboracién propia.

Vistas las diferentes obtenidas, vamos a optar por utilizar en nuestras

proyecciones una beta media de 0,849.

5.5.3.2 Estimacion de la tasa de rentabilidad del activo sin riesgo

Como tasa de rentabilidad del activo sin riesgo vamos a tomar como referencia
para nuestro caso de estudio la rentabilidad de las obligaciones del estado a 10
afios. Véase a continuaciéon cuadro con las rentabilidades alcanzadas por dichos

titulos desde 2011.

RENTABILIDAD OBLIGACIONES A 10 ANOS

2011 5,50

2012 5,34

DATOS ANUALES 2013 4,14
abr-14 3,10

may-14 2,93

jun-14 2,71

jul-14 2,65

DATOS MENSUALES ago-14 2,26
22/08/2014 2,30

25/08/2014 1,84

26/08/2014 2,04

27/08/2014 1,89

28/08/2014 1,91

29/08/2014 2,14

DATOS DIARIOS |01/09/2014 2,19

Fuente: Banco de Espafia. Indicadores financieros, 2 sept 2014
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El tipo de interés de las obligaciones a 10 afios ha pasado de un 5,5% en 2011, a
tipos del 3,11% en abril de 2014 y del 2,26% en agosto de 2014, habiendo

alcanzado tipos de interés diarios incluso inferiores al 2% en este Gltimo mes.

Las politicas llevadas a cabo los ultimos afios por la UE, con continuas rebajas en
los tipos de interés (y con expectativas por parte del mercado de que sigan bajando
aun mas), han estado encaminadas a sentar las bases de la recuperacion, si bien
tanto los niveles de deuda como los de desempleo siguen siendo demasiado

elevados, lo que puede poner en peligro el retorno a un crecimiento.

Segun el FMI la inflacién en la zona euro es "preocupantemente baja", ahogando la
demanda y el crecimiento, por lo que sostiene que el BCE deberia considerar la
compra de bonos soberanos a gran escala. Este tipo de actuacién, denominado
Quantitative Easing (QE), ha sido el principal factor de expansién aplicado por la

Reserva Federal.

El Quantitave Easing o relajacién monetaria, es un programa financiero llevado a
cabo por los bancos centrales orientado a la recompra de deuda con el fin de
aumentar la confianza, mejorar la situaciéon de las empresas y las familias, y
estimular el crédito bancario, gracias a la inyeccién masiva de liquidez, incidiendo
directamente en los tipos de interés de la deuda y por lo tanto también en la
pendiente de la curva de rendimientos. Asi pues, la implantacién del QE, conduciria

aunareduccion de los tipos de interés de este tipo de instrumentos de renta fija.

Ante un escenario como éste, todo parece indicar que los tipos de interés seguiran

una tendencia bajista.
Tras este analisis de la evolucién de los tipos de interés y la posibilidad de

implantacion de un programa QE, consideramos razonable considerar que la

rentabilidad del activo libre de riesgo se sitie en el 2%.
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5.5.3.3 Estimacién de la prima de riesgo

Para un inversor la prima de riesgo es un parametro que da respuesta a la
siguiente pregunta ;Qué rentabilidad adicional debe proporcionarme una cartera
diversificada de acciones por encima de la rentabilidad de la renta fija para que

invierta en ésta?

Se trata de un paradmetro para el que no existe una normalizacién en su calculo y
que sera diferente para cada inversor en la medida en que cada inversor tiene una

percepcién distinta del riesgo.

Veamos como ha evolucionado en los ultimos afios y qué prima de riesgo

deberiamos tomar en nuestro analisis.

e Segun un informe elaborado por KPMG en junio de 2014 la evolucion de la
prima riesgo durante los Ultimos 12 afios la podemos ver reflejada en el

siguiente grafico.
Implied equity risk premium
12.0% -
10.0%
8.0%

6.0%

4.0%

2.0%

Fuente: KPMG, Equity Market Risk Premium - Research Summary, Julio 2014, pag. 6.

Con fecha anterior al 2008, la prima de riesgo se mantenia en niveles del
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5%, mientras que a partir de esa fecha empieza una escalada alcista cuya
tendencia parece invertirse hacia finales de 2013, situdndose de nuevo en

valores similares a los del 2008, en torno al 5% - 6%.

e Segun Fernandez, P. (2008) “en junio de 2008 los profesores de finanzas
utilizaban en Espafia primas de riesgo comprendidas entre 3,5% y 10%,

siendo el promedio el 5,5%".

Figura 1. Evolucion de la Prima de Riesgo del Mercado Exigida (PRMX) utilizada o recomendada en 100 libros de
finanzas y de valoracion
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Fuente: “La Prima de Riesgo del Mercado segtin 100 Libros”, Fernandez P., pag. 4

e Segun Fernandez P., Linares P. y Fernandez I., en su articulo Market Risk
Premium used in 88 countries in 2014: a survey with 8,228 answers, la
prima de riesgo en Espana es del 6% (en promedio) tal y como

graficamente se representa en el grafico inferior.
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Figure 2. Market Risk Premium used in 2014. Median and dispersion of the answers by country
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Fuente: Market Risk Premium used in 88 countries in 2014: a survey with 8,228 answers, Fernandez P.,
Linares P., Fernandez 1., pag.6.

Asi pues teniendo en cuenta toda esta informacién y bajo el supuesto que la
situacion econdémica va a mejorar, para nuestro caso de estudio vamos a tomar

como referencia una prima de riesgo del 5,5%.

Con esta informacién y aplicando el CAPM obtenemos la tasa de descuento que

vamos a utilizar en los tres modelos de valoracion (6,668%).

Tasa de descuento = 2% + 0,849* 5,5% = 6,668%

Llegado a este punto, ya tenemos toda la informacién necesaria para poder aplicar
los tres modelos de valoracidn: la valoracion por dividendos, por ingreso residual y

por comparables.

5.5.4 Modelo de valoracion por dividendos

Este modelo, asume que el coste de los recursos propios (Re) es constante durante

todo el periodo analizado y se representa mediante la siguiente formula:

Vo=) %=1 (Dt/(1+Re)Y)

Proyecto Fin de Mdster Gestidn Financiera y Contabilidad Avanzada 98



VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.
Donde D representa los dividendos esperados en el periodo t.

Es decir el valor de una empresa V, es igual a la suma del dividendo infinito
descontado al coste de los recursos propios (tasa de descuento calculada mediante

el modelo CAPM).

Como no podemos realizar una proyeccion infinita de los dividendos de una
empresa suponemos que la empresa se encuentra en un proceso de crecimiento
estable y que el valor de sus acciones en el momento t (V) puede expresarse en
funciéon de los dividendos esperados en el periodo siguiente, el coste de los

recursos propios y la tasa de crecimiento constante y perpetua de los dividendos

(8)-
Vi=Dw1/ (Re-g)

Asi pues, descomponemos la valoracién en dos partes, por una parte la valoracién

de los 5 afios proyectados y por otra la valoracién de la renta perpetua.

Como coste de los recursos propios tomamos la tasa de descuento calculada a
través del modelo CAPM, y para la tasa de crecimiento constante y perpetua de los
dividendos vamos a asumir, como es habitual entre los analistas, que es acorde a

la tasa de crecimiento a largo plazo de la economia, y que estd entorno al 3%.

Se adjunta a continuacién tabla con aplicacién de este modelo al caso de estudio

Grifols.

VALORACION POR DIVIDENDOS (datos en miles)

Ordinary dividends

2014
138.220

2015
179.107

2016
180.279

2017
193429

2018
207.202

2019

Disposals of retained earnings

70.532

21474

123.216

140.650

159.853

Total

208.753

200.581

303.496

334.080

367.055

493.552

NPV Factors

0,9375

0,8789

0,8239

0,7724

0,7242

NPV dividends

195.703

176.288

250.063

258.056

264.845

Sum of NPV dividends

1.144.955

NPV Continuing dividend

9.743.884

Total

10.888.839

Adjustment 01/09

11.374.211

Number of outstanding shares A

213.065

Number of outstanding shares B

130.713

Total

343.777

Fuente: elaboracion propia

Segun los datos obtenidos con la aplicacion del modelo de valoracién por
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dividendos el valor actual de la compafiia a 1 de septiembre de 2014 es de 11.374

millones de euros.

5.5.4 Modelo del valor actual aplicando el modelo del ingreso residual

El principio basico de este modelo es que el valor de una empresa es el valor de su
patrimonio ajustado por la capacidad del negocio de producir beneficios futuros

por encima de su coste de capital.

Asi pues el valor del patrimonio de una empresa es mayor que su valor histérico
cuando es capaz de producir ingresos superiores al coste de capital o dicho de otra
forma, el valor del patrimonio puede ser expresado como el valor en libros del

balance ajustado por el valor actual de sus proyecciones de ingreso residual.

Como consecuencia los inversionistas pagaran mas del valor en libros si la utilidad
esta por encima de ese valor, la desviaciéon entre el valor en libros y su valor

intrinseco depende por tanto de la capacidad de la empresa de generar utilidad.
De forma que el modelo puede expresarse mediante la siguiente formula:
Vo=BVo + X w1 ( (NIt - (Re*BVe1) ) / (1+Re)")

Donde V, es el valor actual de la empresa, BV es el valor en libros, Re es el coste de
los recursos propios que utilizamos como tasa de descuento y NI es el resultado

después de impuestos (Net Income),

Al igual que en el modelo de valoracién por dividendos, no podemos realizar una
proyeccién infinita, por lo que descomponemos la valoracién también en dos
partes, el valor de la empresa con los 5 afios proyectados mas la valoraciéon de la

renta perpetua, utilizando la misma tasa crecimiento del 3%.
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VALORACION POR INGRESO RESIDUAL (datos en miles) 2014 2015 2016 2017 2018

Common Shareholder's equity

at beginning of year 2.107.204| 2.344.976| 2.593.893 2.772.771| 2.955.497| 3.141.527
Required income 140.509 156.363| 172.961 184.889| 197.073 209.477
Net Income 445.167 448.698| 482.174 517.305| 554.185 587.798
Residual income 304.658 292.335| 309.213 332.417| 357.113 378.321
NPV factors 09375 0,8789 0,8239 0,7724 0,7242

NPV of residual income 285.614 256.929| 254.774 256.771| 258.603

Sum of NPV of residual income 1.312.690

Continuing value 10.314.071

NPV of continuing value 7.468.944

TOTAL 10.888.839

Adjustment 01/09 11.374.211

Number of outstanding shares A 213.065

Number of outstanding shares B 130.713

Total 343.777

Fuente: elaboracion propia
La valoracién obtenida de la compaiiia es coincidente con la del método anterior.

5.5.5 Modelo de valoracion por comparables (miiltiplos): Value to book ratio

Para llegar a una valoraciéon nos hemos centrado exclusivamente en métodos de
descuento de flujos. Sin embargo la mayoria de las valoraciones son de caracter
relativo. La valoracién relativa es un método de andlisis cuya finalidad no es tanto
el calculo de un valor absoluto de la compafiia, sino determinar si una empresa es
cara o barata en relacién al precio de mercado. El objetivo es ver cual es la relaciéon

entre la cotizacién (precio de mercado) y el valor en libros.

Algunos de los indicadores mas utilizados como una medida acerca de cémo los
participantes en el mercado valoran las acciones son el PER (Price Earning Ratio) y

el Market to book y Value to BooK ratios (MB y VB ratios):

e El PER es el ratio mas utilizado en la valoracion relativa de las acciones e
indica la relacion que existe entre el valor de mercado de una accién (en el
caso de compaifiias cotizadas, la capitalizacion bursatil) y el beneficio neto
por accién. Mide el nimero de veces que el beneficio neto esta contenido en
el precio de la accién. Puede definirse como un plazo de recuperaciéon al
representar el tiempo medio que tardaria un inversor en recuperar su
inversion si se repartiesen todos los beneficios como dividendos.

e El MB ratio (Market to book ratio) mide la relacion entre el valor en libros y
el valor de mercado.

e El VB ratio (Value to book ratio) es el valor intrinseco estimado de los

fondos propios, que tiene en cuenta el valor en libros, rentabilidad
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esperada, tasa de crecimiento y el valor temporal del dinero y se calcula del

siguiente modo:

(VoyBVo) =1+ ¥ w1 (( (ROCE:-Re)* (BVi1/ BVo) J/(1+Re)")

Donde V, es el valor actual de la empresa, BV es el valor en libros, Re es el coste de

los recursos propios que utilizamos como tasa de descuento y ROCE (Return on

Common Equity) lo calculamos dividiendo el resultado después de impuestos por

los fondos propios.

Calcularemos el VB y MB ratios para nuestro caso de estudio.

Como no podemos realizar una proyeccion infinita, procedemos al igual que en los

dos modelos anteriores descomponiendo la valoracion en dos partes: el valor de la

empresa con los 5 afios proyectados mas la valoracién de la renta perpetua,

utilizando una tasa de crecimiento del 3%.

2014 2015 2016 [ 2017 [ 2018 2019
Net Income 445.167 448.698 482.174| 517.305| 554.185 587.798
BVt-1 (valor fondos propios t-1) 2.107.204 2.344976| 2.593.893| 2.772.771| 2.955.497 3.141.527
ROCE = Net Income / BVt-1 21,13% 19,13% 18,59% 18,66% 18,75% 18,71%
Re (Coste de capital) 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67% 6,67%
(ROCE-R,) 14,46% 12,47% 11,92% 11,99% 12,08% 12,04%
Cumulative growth BV 1,000 1,113 1,231 1,316 1,403 1,491
C. Growth* (ROCE-Re) 0,145 0,139 0,147 0,158 0,169 0,180
NPV factors 0,9375 0,8789 0,8239 0,7724 0,7242
C. Growth* (ROCE-Re)*NPV factors 0,136 0,122 0,121 0,122 0,123
Sum NPV 0,623
Continuing value 3,54
Add one 1
VB ratio 517
VB ratio a 01/09/2014 5,40
MB ratio a 31/12/2013 512
MB ratio 01/09/2014 5,35
Diferencia entre VB y MB ratios a 31/12/2013 0,91%

Diferencia entre VB y MB ratios a 01/09/2014 0,92%
Number of outstanding shares A 213.065
Number of outstanding shares B 130.713

Total 343.777
Total valor de la empresa a 31/12/2013 10.888.839
Total valor de la empresaa 01/09/2014 11.374.211
Valor de mercado a 31/12/2013 10.790.696
Valor de mercado a 01/09/2014 11.524.368

Fuente: elaboracion propia
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Estos datos sugieren que los fondos propios de Grifols deberian estar valorados

en 5,17 veces el valor en libros a31/12/2013 (5,40a1/09/2014).

A finales del 2013 el valor de mercado de Grifols era 10.791 millones de euros y el
valor en libros 2.107 millones de euros. Por tanto Grifols estaba negociando a un
ratio de 5,12 (5,35 a 1/09/2014). El VB ratio a 31/12/2013 es un 0,91% mayor
que el MB ratio de esa misma fecha, lo que implica que Grifols estaba infravalorada

en un 0,91%.

Si multiplicamos el BV ratio de 1 de septiembre de 2014 (5,40) por el valor de los
fondos propios a 31/12/2013 (2.107 millones de euros) obtenemos el valor
estimado de la compafiia a 01/09/2014 (11.374 millones de euros), coincidente

con los dos modelos de valoracion anteriores.

Una vez obtenidas las valoraciones globales de la compaifiia, y teniendo en cuenta
que el capital de Grifols esta constituido por dos tipos de acciones vamos a calcular
cudl seria la valoracién intrinseca para cada una de las acciones: acciones de la

clase A con derecho a voto, y acciones de la clase B sin derecho a voto.

5.5.6 Valoracion de las acciones de la clase A

Para poder establecer un valor realista de cada clase de acciones, en primer lugar
vamos a determinar cudl es la relacion existente entre las acciones de la clase Ay la
clase B, o lo que seria lo mismo, determinar que vale el derecho de voto. Vamos a
analizar cémo han variado las cotizaciones del mercado de dichas acciones y qué

relacion existe entre ellas.

En el anexo se adjunta la informacién utilizada para efectuar los graficos y calculos

que se muestran a continuacién.
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Fuente: elaboracién propia
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Fuente: elaboracion propia
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Fuente: elaboracién propia

En junio de 2013 la diferencia entre las cotizaciones de las acciones de la clase A y
la clase B representaba entre un 30-35% sobre las acciones de la clase B. Dicha
diferencia alcanzé el maximo del 37,79% el 11 de noviembre de 2013, dia en que
se anunci6é la compra de la Diagnostic Unit de Novartis. Desde esa fecha en
adelante este diferencial se ha ido estrechando hasta alcanzar porcentajes del

16,78% a 1 de septiembre de 2014.

Estas diferencias porcentuales las podemos representar en un grafico box-plot que
nos suministra informacién sobre los valores maximo, minimo, el primer cuartil, la
mediana (o segundo cuartil) y el tercer cuartil, y que nos permite examinar
visualmente la distribucion de los datos de la muestra tomada. La zona coloreada
nos indica el rango en el que se concentra el 50% de los datos de la muestra es
decir, el 50% de los datos se encuentran entre el 29,49% y el 33,78%, siendo el

valor medio 32,11%.
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Fuente: Elaboracién propia

DIFERENCIAS EN LA COTIZACIONES

Minimo 16,78%
1 cuartil 29,49%
Mediana 32,11%
3 cuartil 33,76%
Maximo 37,79%

Fuente: elaboracién propia

Si vemos las diferencias de las acciones en términos absolutos, el diferencial
maximo entre los dos tipos de acciones ha sido del 11,05 el 6 de marzo de 2014 y el

minimo de 5,10 el 1 de septiembre de 2014.
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Diferencia cotizaciones (términos absolutos)
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Fuente: Elaboracion propia

(A qué se debe pues que se haya estrechado tanto el diferencial en los ultimos
meses? La contestacién a esta pregunta puede venir dada por los siguientes

motivos:

e El mercado considera que Grifols estd bien gestionada. Segin Damodaram
(2005) el valor del derecho al voto radica en la posibilidad de gestionar
mejor la empresa (“The value of control in a firm should lie in being able to
run that firm differently and better”). Por tanto el valor del derecho al voto
sera mayor en aquellas empresas mal gestionadas.

e El aumento en laliquidez de las acciones de la clase B facilita la compra y la
venta. A mayor liquidez de esta clase de acciones como su precio es menor y
tienen los mismos derechos econémicos que las acciones de la clase A, su

rentabilidad es mayor, y se vuelven mas atractivas para los inversores.
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Volumen Negociacion Clase A
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Fuente: Elaboracion propia

En el gréfico superior se puede observar el incremento de la negociacion de las
acciones de la clase B, llegando a alcanzar una negociaciéon de mas de 2 millones de
titulos a 1 de septiembre de 2014 frente a 7.494 titulos negociados el 2 de
septiembre de 2013.

Vamos a suponer que el mercado sigue considerando que Grifols esta bien
gestionada, que la liquidez alcanzada en los dltimos meses por las acciones de la
clase B se mantiene, y que en base a estas hipdtesis la diferencia entre las
cotizaciones de las acciones de la clase A y la clase B continua siendo del 16,78%

sobre las acciones de la clase B. Es decir:
Valor accion clase A = Valor accion clase B + (16,78% * Valor accién clase B)
Y teniendo en cuenta que:

Valor empresa = (N2 acciones clase A*Valor acciéon A) + (N2 acciones clase B*Valor

accion B)

A partir de la valoracién de Grifols obtenida por los tres métodos, calculamos el
valor de las acciones de la clase A: a 1 de septiembre de 2014 el valor de la

acciones clase A de Grifols es de 35 euros.

|Valor de las acciones de la clase Aa 1/09/2014 | 35,00 €

5.5.7 Valoracion de las acciones de la clase B (sin derecho a voto)

De la misma forma, aplicando la férmula anterior, la valoraciéon obtenida para las

acciones clase B de Grifols a fecha 1 de septiembre de 2014 es: 29,97 euros.

|Valor de las acciones de la clase Ba 01/09/2014 | 29,97 € |

Por lo que podriamos decir que el derecho a voto vale 5,03 euros, el diferencial

entre el precio de los dos tipos de acciones (= 35 - 29,97).

5.5.8 Analisis de sensibilidad
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Hay que tener en cuenta que los cambios del entorno y de las variables estimadas
son imposibles de predecir con exactitud. Dado que el valor obtenido depende de
las hipdtesis efectuadas veremos es este apartado como el cambio en los supuestos
realizados modifica sustancialmente las valoraciones de la compafiia. Vamos a ver
en primer lugar la sensibilidad de la valoracion a la tasa de descuento utilizada, y
en segundo lugar la sensibilidad ante diferentes hipoétesis en la elaboracion de los

estados financieros previsionales.

5.5.8.1 Diferentes tasas de descuento

Incidir en que en las valoraciones obtenidas juega un papel crucial la tasa de
descuento utilizada, de ahi la importancia de ajustarla bien. Para ver cémo se veria
afectada la valoracién de Grifols si se utilizasen diferentes primas de riesgo,
diferentes rentabilidades del activo sin riesgo y diferentes betas de los titulos,
adjuntamos cuadros resumen del analisis de sensibilidad realizado modificando

cada uno de estos parametros y manteniendo el resto constantes.

1) Modificando la rentabilidad del activo sin riesgo y manteniendo la prima de

riesgo en el 5,5% y la beta en 0,849:

Risk premium Beta Cost of Capital [ VALOR ACCION CLASE A VALOR ACCION CLASE B
1,50% 5,50% 0,849 6,168% 40,73 34,88
1,75% 5,50% 0,849 6,418% 37,66 32,25
2,00% 5,50% 0,849 6,668% 35,00 29,97
2,25% 5,50% 0,849 6,918% 32,69 27,99
2,50% 5,50% 0,849 7,168% 30,65 26,25
2,75% 550% 0,849 7,418% 28,85 24,70
3,00% 5,50% 0,849 7,668% 27,24 2332

Fuente: elaboracién propia

2) Modificando la prima de riesgo y manteniendo la rentabilidad del activo sin

riesgo en un 2% y la beta en 0,849:
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Risk Free Asset|  Beta | Cost of Capital | VALOR ACCION CLASE A [ VALOR ACCION CLASE B
4,50% 2,00% 0,849 5,819% 4593 39,33
4,75% 2,00% 0,849 6,031% 42,63 36,50
5,00% 2,00% 0,849 6,244% 39,75 34,04
5,25% 2,00% 0,849 6,456% 37,23 31,88
5,50% 2,00% 0,849 6,668% 35,00 29,97
5,75% 2,00% 0,849 6,880% 33,02 28,27
6,00% 2,00% 0,849 7,092% 31,24 26,75

Fuente: elaboracion propia

3) Modificando la beta y manteniendo la rentabilidad del activo sin riesgo en

un 2% y la prima de riesgo en el 5,5%:

Risk Free Asset | Risk premium [ Cost of Capital[VALOR ACCION CLASE A[VALOR ACCION CLASE B
0,600 2,00% 5,50% 5,300% 56,61 48,48
0,688 2,00% 5,50% 5,784% 46,53 39,85
0,700 2,00% 5,50% 5,850% 45,42 38,90
0,760 2,00% 5,50% 6,180% 40,57 34,74
0,849 2,00% 5,50% 6,668% 35,00 29,97
0,960 2,00% 5,50% 7,280% 29,82 25,53
1,000 2,00% 5,50% 7,500% 2830 24,23

Fuente: elaboracién propia

Asi pues para una tasa de descuento del 5,3% las acciones de la clase A pasarian a
estar valoradas a 56,61 euros y las de la clase B a 48,48 euros. Sin embargo si la
tasa de descuento se incrementara hasta el 7,668% las valoraciones bajarian a

27,24 euros las acciones de la clase Ay 23,32 las de clase B.

Se pueden hacer infinitos analisis de sensibilidad, si bien lo que aqui pretendiamos
era mostrar de forma simplificada la gran sensibilidad de las valoraciones en

funcién de la tasa de descuento utilizada.

5.5.8.2 Diferentes hipdtesis sobre los estados financieros previsionales

Es muy util efectuar un analisis de sensibilidad para analizar qué valor toman las
variables mas relevantes cuando varian los parametros de los estados financieros

previsionales tomados como referencia, creando diferentes escenarios y dando

probabilidades a cada uno de ellos.
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En este apartado vamos a ver qué valoraciones tomaria la compafiia bajo tres
escenarios hipotéticos: pesimista, base y optimista. Y teniendo en cuenta las
valoraciones en cada uno de estos escenarios e introduciendo probabilidades
calcularemos el valor intrinseco de la empresa. La valoraciéon total sera el
resultado de ponderar cada escenario con la probabilidad de que éste ocurra en el

futuro.

Por la tanto la decisién de invertir, desinvertir o mantener no debe basarse solo en
el calculo del valor obtenido previamente, sino en la comprension de su origen y

del posible cambio de las variables estimadas.

La valoraciéon mediante escenarios es un método simple para valorar empresas en

situacién de incertidumbre sin tener que acudir a alternativas mas complejas.

Por tanto, para aplicar la técnica de los escenarios vamos a definir en primer lugar
las variables que pueden tener una mayor incidencia en la valoracién, en segundo
lugar plantearemos los escenarios posibles (en nuestro estudio seran tres:
escenario base, optimista, pesimista), el siguiente paso sera asignar probabilidades
de ocurrencia a cada uno de los escenarios y a partir de esta informacién obtener

la valoracion de la empresa.

Eleccién de las variables

Se trata de elegir aquellas variables que pueden tener mayor incidencia en la

valoracién.

Las variables que vamos a variar en nuestro caso de estudio son las ventas y el
coste de ventas, por ser las variables cuya variacion tienen un mayor impacto en

los estados financieros.

Escenarios

ESCENARIO BASE:

Los resultados del escenario base, son los calculados previamente.

ESCENARIO OPTIMISTA:
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En el escenario optimista vamos a considerar lo siguiente:

e Que la empresa es capaz de situar el coste de ventas en el 47%. En 2011 el
coste de ventas se situaba en el 53,92, en 2012 en 49,27% y en 2011 en
48,29%. Suponemos que la empresa es capaz de conseguir reducciones
similares a la conseguida el dltimo afio.

¢ Que incrementa sus ventas en un 22% en 2014 (cumpliendo asi con la
prevision de ventas estimada por la compainia para 2014 en la division
diagndstico)

¢ Que el crecimiento en las ventas para el resto de afios se sitia en el 5%. El
crecimiento conseguido en 2013 es del 4,61% por lo que vamos a suponer

que es capaz de superarlo y mantenerlo.

ESCENARIO PESIMISTA:
Por otra parte en el escenario pesimista vamos a considerar:

e Que por el contrario la empresa tras la integracién de la Diagnostic Unit de
Novartis no es capaz de reducir el coste de ventas, sino que por el contrario
aumenta hasta el 49%.

¢ Que el incremento de las ventas en 2014 tras la integracion de Novartis solo
alcanza el 15%, manteniendo practicamente el importe de las ventas en
todas sus divisiones, excepto la division diagndstico en la que suponemos
que alcanza aproximadamente el 75% de su objetivo anual.

e Y suponemos que el resto de los afios Unicamente es capaz de crecer en un

1% debido a la competencia de sus dos grandes rivales (Baxter y CSL).

Aplicando estas hipdtesis, las valoraciones de las acciones de Grifols son las

siguientes:

ESCENARIO
ACCIONES GRIFOLS PESIMISTA BASE OPTIMISTA

Valor de las acciones delaclase Aa1/09/2014 27,53 35,00 44,68

Valor de las acciones de la clase Ba 01/09/2014 23,58 29,97 38,26

Fuente: elaboracion propia
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Asignacién de probabilidades

Asignamos probabilidades de ocurrencia, es decir la posibilidad de que la variable

que consideramos llegue a materializarse en el escenario futuro.

ESCENARIO PESIMISTA ESCENARIO BASE ESCENARIO OPTIMISTA

25% 50% 25%

Fuente: elaboracion propia

Aplicando estas probabilidades el valor a 1 de septiembre de 2014 de las acciones
de Grifols es el resultado de la suma producto de cada valor en cada escenario por

su probabilidad correspondiente.
Valor de las acciones clase A = 27,53 * 0,25 + 35,00 * 0,50 + 44,68 * 0,25 = 35,55€

Valor de las acciones clase B=23,58 *0,25 + 29,97 * 0,50 + 38,26 * 0,25 = 30,45€

ACCIONES GRIFOLS
Valor de las acciones de la clase Aa 1/09/2014

Valor de las acciones de la clase Ba 01/09/2014

Fuente: elaboracién propia

6. Eficiencia del mercado

Para Fama (1970) el mercado cuyos precios siempre reflejan la informacién
disponible se denomina eficiente. Seguin esto, los precios de los valores que cotizan
en una bolsa “eficiente” reflejaran toda la informacién referente a dichos valores y
su precio se ajustara total y rdpidamente a los nuevos datos que puedan surgir;
visto de otra forma, un mercado eficiente valorara de forma adecuada los titulos
que en €l se cotizan en torno al valor intrinseco, es decir, en torno al valor que se

espera de ellos.

Toda la informacion estara contenida en el precio, en consecuencia, los agentes no

pueden usar tal informacion para conseguir rentabilidades extraordinarias que
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superen la rentabilidad normal del inversor. Que el mercado sea eficiente garantiza
al inversor que no va a pagar ni mas ni menos de lo que realmente valen los titulos.
Si todos los titulos estan perfectamente valorados, los inversores obtendran un
rendimiento sobre su inversion que sera el apropiado para el nivel de riesgo

asumido, sin importar cuales sean los titulos adquiridos.

En un mercado eficiente las maultiples estimaciones del valor de un activo
financiero deben oscilar de forma aleatoria en torno a su verdadero valor
intrinseco. En caso contrario, si las discrepancias entre el precio de un titulo y su
valor intrinseco son sistemdticas y no aleatorias, los inversores aprovecharan

dichas diferencias en su favor hasta hacerlas desaparecer de nuevo.

La historia de Grifols, junto a la de Inditex es una de las mayores historias de éxito
de la bolsa espafiola. Desde su salida a bolsa en 2006 (a 4,98 euros) se ha

revalorizado en mas de un 600%.

La ultima macro operacion realizada por Grifols, la adquisiciéon de la “Diagnostic
Unit “a Novartis, ha elevado la cotizacién de las acciones de la clase A de Grifols de
32,36 euros (valor al cual cotizaban a fecha 11 de noviembre de 2013, fecha del
anuncio del acuerdo de compraventa) a 39,915 euros a fecha 30 de junio de 2014
ante las expectativas generadas por esta ultima adquisicién. Si bien publicados los
ultimos resultados semestrales, el mercado ha corregido el precio hasta situarlo a
1 de septiembre a 35,46 euros. Los resultados semestrales no han sido tan buenos
como los que esperaba, y el mercado “eficientemente” los ha incorporado a su

precio situandolo en torno a su valor intrinseco.

7. Conclusiones

La valoracion de empresas se esta convirtiendo en una importante herramienta de
planificacion y gestion de la empresa, mas alla de su aplicacion puntual en una

operacion de adquisicién o fusién.
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En el proceso de valoracidn, si bien es importante el modelo que utilicemos y que
éste carezca de errores técnicos, la parte mas importante son las hipotesis o
supuestos utilizados. Dichos supuestos deben establecerse después de un
exhaustivo estudio de las politicas de la empresa, evolucién histérica de las
variables y el benchmark con empresas del sector. Comprender el contexto en que
se mueve la empresa, la coyuntura econ6émica, las caracteristicas del sector al que
pertenece la empresa y su modelo de negocio es esencial para llegar a una correcta

valoracion.

En la medida en que el valor de una empresa depende de su capacidad de generar

dinero, el método del descuento de flujos parece ser el mas adecuado.

Tras el estudio detallado de todos y cada uno de estos aspectos y la aplicaciéon de
los tres modelos de valoracién basados en el descuento de flujos a nuestro caso de
estudio, el Holding Grifols, nos vemos en disposiciéon de emitir nuestro juicio de

valor sobre la valoracion de éste.

En nuestras proyecciones hemos considerado tres escenarios posibles: escenario
base, optimista y el pesimista, y tras la asignacion de probabilidades a cada uno de
ellos la valoracién obtenida de la empresa a 1 de septiembre de 2014 es de 35,55
euros para las acciones de la clase A y de 30,45 euros para las acciones de la clase
B, siendo las cotizaciones de mercado a esa fecha 35,46 y 30,37 euros

respectivamente.

En base a estos resultados, nuestra conclusiéon es que las acciones de Grifols estan

correctamente valoradas y nuestra recomendacién, seria mantener.

No obstante, la valoracién de empresas no es una ciencia exacta por lo que nuestra
valoracion no deja de ser una opinién, y no hay valores irrefutables, sino aquellos
que surgen de una opinién expresada por un profesional a partir de unos

supuestos incorporados a un modelo tedrico de valoracion.
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GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Balances de Situacién Consolidados

a 31 de Diciembre de 2009 y 2008
(Expresados en miles de euros)

Activo 31/12/09 31/12/08

Activos no corrientes

Inmovilizado intangible

Fondo de comercio (nota 7) 174.000 158.567
Otros activos intangibles (nota 8) 69.385 57.756
Total inmevilizadoe intangible 243.385 216323
Inmovilizado material (nota 9) 371705 301.009
Inversiones contabilizadas per ¢l método de fa participacion (nota 10} 383 374
Activos financieros no corrientes (nota 11) 3.731 1.636
Agctivos por impuestos diferidos (nota 27) 33.395 34297
Total activos no corrientes 652.599 553.639

Activos corricntes
Existencias {neta 12) 484.462 373.008

Deudores comerciales y otras cuentas z cobrar

Clientes por ventas y preslaciones de servicios 207.840 186.324
Ctros deudores 39.540 43,443
Activos por impuesto corrientes 7.802 5428
Total deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (nota 13) 255.182 235.195
Otros activos financieros corrientes (nota 14) 8.217 6.680
Otros activos corrientes 7.345 5.259
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes {nota 20) 249,372 6.368
Total activos corrientes 1.004.578 626.600
Total activo 1.657.177 1,180,239

La memoria adjunta forma parte integranie de las cuentas anuales consolidadas.
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GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Balances de Situacién Consolidados
a 31 de Diciembre de 2009 y 2008
(Expresados en miles de euros)

Patrimonio neto y Pasivo 31712109 31/12/08

Patrimonio neto

Capital suscrilo 106.532 106.532
Prima de emision 121.802 121.802
Reservas
Ganancias acumuladas 264.039 203,045
Otras reservas 50.864 44624
Tolal Reservas 314903 247,669
Acciones Propias (677) (33.087)
Dividendo a cuenia (31.960) -
Resultado del gjercicio atribuido a la sociedad dominante 147.972 121.728
Total Fondos propios 658,572 564.644
Activos financieros disponibles para la venta - (158)
Cobertura de flujos de efectivo (1.948) -
Diferencias de conversion (90.253 84.457)
Otro resultado global (92.201) (84.615)
Patrimonio atribuido a la sociedad dominante (nota 15) 566.371 480,029
Intereses minoritarios (nota 17) 12.157 1.250
Total patrimonio ncto 578,528 481.279
Pasivo

Pasives no corrientes
Subvenciones (nota 18) 231 2353
Provisiones (nota 19} 1232 3.045

Pasivos financieros no corrientes
Deudas con entidades de crédito y obligaciones

u otros valores negociables 703.186 311513
Otros pasivos financieros 12.552 12.542
Total pasivos financieros no corrientes (nola 20) 715.738 324.055
Pasivos por impuestos diferidos (nota 27) 60.325 51.969
Total pasivos no corrientes 779.606 381422

Pasivos corrientes
Provisiones {nota 13) 4.702 3.830

Pasivos financieros corrientes

Deudas con entidades de crédito y obli
u otros valores negociables 113.991 147.547
Otros pasivos financieros 12,230 9.685
Total pasivos financiesos corrientes (nota 20) 126.221 157.232
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Provecdores 120.909 107.613
Oftros acreedores 17.832 9.068
Pasives por impuesto corriente 3.258 16.362
Total acreedores comerciales y otras cuentas a pagar (nota 21) 141,999 133.043
Otros pasivos corrientes (nota 22) 26.121 23433
Total pasivos corrientes 299.043 317.538
Tatal pasivo 1.078.64% 698.960
Total patrimonio neto y pasivo 1.657.177 1.180.239

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas,
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GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidadas
para los ejercicios anunales terminados en 31 de diciembre 2009 y 2008

(Expresadas en miles euros)

Pérdidas y Ganancias 31/12/09 31/12/08
Importe neto de la cifra de negocios (nota 23) 913.186 814.311
Variacion de existencias de producto terminado y en curso de
fabricacion (nota 12) 73.093 31.058
Trabajos realizados por el Grupo para su activo no corricnte
(notas 8 y 9) 41.142 25.794
Aprovisionamientos (nota 12) (286.274) (206.738)
Otros ingresos de explotacién (nota 25) 1.443 1.289
Gastos de personal (nota 24) (273.168) (238.159)
Otros gastos de explotacion (nota 25) (203.381) (192.288)
Amortizacion del inmovilizado (notas 8 y 9) (39.554) (33.256)
Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y
otras (nota 18) 1.188 2.941
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (1.147) (1.991)
Resultado de explotacién 226.528 202,961
Ingresos financicros 7.067 2.682
Gastos [inancieros (27.087) (29.305)
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (587) (1.268)
Deterioro y resultade por enajenaciones de insirumentos
financicros (245) -
Diferencias de cambio (1.733) (2.825)
Resultado financiero {nota 26) (22.585) (30.716)

Resuitado de entidades valoradas por
¢l método de la participacidn (nota 10) 51 24

Resultado antes de impuestos de las actividades
continuadas 203.994 172.269

Gasto por impuesto sobre las ganancias (nota 27) (56.424) {50.153)

Resultado después de impuestos de las actividades

continuadas 147.570 122.116
Resultado atribuible a la sociedad dominante 147.972 121.728
Resuitado atribuible a intereses minoritarios (402) 388
Resultade consolidado del ejercicio 147.570 122.116
Beneficio por accién (bdsicas) (euros) (nota 16) 0,706 0,578
Beneficio por accién (diluidas) (euros) (nota 16) 0,706 0,578

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.
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GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Estados del Resultado Global Consolidados
para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre 2009 y 2008

(Expresadas en miles euros)

31/12/09 31/12/08

Resultado Consolidado del ejercicio 147.570 122.116

Ingresos y gastos generados en el ejercicio

Por valoracion de instrumentos financieros (nota 11) (14) (6)
Activos financieros disponibles para la venta {18) 9
Efecto fiscal 4 3

Por coberturas de flujos de efectivo (nota 15 (g)) (1.998) 0
Coberturas de flujos de efectivo (3.275) 0
Efecto fiscal 1.277 0

Diferencias de conversion (4.145) 13.955

Ingresos y gastos generados en el ejercicio (6.157) 13.949

Transferencias a resultados:

Por valoracién de instrumentos financieros (nota 11) 172 0
Activos financieros disponibles para la venta 245 0
Efecto fiscal (73)

Por coberturas de flujos de efectivo (nota 15 (g)) 50 0
Coberturas de flujos de efectivo 80
Efecto fiscal (30) 0

Transferencias a resultados: 222 [

Resultado Global Total del ejercicio 141.635 136.065

Resultado global total atribuible a la sociedad dominante 140.386 135.781

Resultado global total atribuible a socios minoritarios 1.249 284

Resultado Global Total del ejercicio 141.635 136.065

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.
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GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Estados de Flujos de Efectivo
para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre 2009 y 2008

(Expresados en miles euros)

31/12/09 31/12/08
Flujos de efectivo de actividades de explotacion
Resultado antes de impuestos 203.994 172.269
Ajustes del resultado 61.800 66.034
Dotaciones amortizaciones de inmovilizado 39.554 33256
Otros ajustes del resultado: 22.246 32778
(Beneficio) / pérdida de sociedades pucsias en equivalencia (51) (24)
Diferencias de cambio 1.733 2.825
Deotaciones netas de provisiones 53 1.994
(Beneficio) / pérdida en la enajenacién de inmovilizado 1.147 2.001
Subvenciones imputadas al resultado (1.188) {2.943)
Gastos / Ingresos financieros. 17.551 27.891
Otros ajustes al resultado 3.001 1.034
Cambios en el capital corriente (104.127} (86.550)
Variacion de cxistencias (113.104) (98.520)
Variacion de deudores y otras cuentas a cobrar (12.549) (7.951)
Variacion de otros actives financicros corrientes y ofros activos corrientes (1.287) 405
Variacién de acreedores a cono plazo y ofras cuenlas a pagar 22.813 19.516
Otros flujos de las actividades de explotacidn: (73.487) (77.310)
Pagos de intereses (14.7119) (25.972)
Cobros de inlereses 2.509 2213
Cabros/ {Pagos) por impuesto sobre beneficios (61.277) (53.551)
Efectivo neto de actividades de explotacion 88.180 74.443
Flujos de efectivo de actividades de inversién
Pagos por inversiones: (136.626) (130.923)
Empresas det grupo y unidades de negocio {nota 2) (15.385) (632)
Inmovilizade material ¢ intangible (118.770) (129.568)
Inmovilizade material (103.415) (119.824)
Inmovilizado inmaterial {15.355) (9.744)
Otros activos financieros (2471) (723)
Cobros por desinversiones: 673 157
Inmavilizado material 673 157
Efectivo neto de actividades de inversidn (135,953) (130.766)
Flujos de efectivo de a ades de financincion
Caobros y pagos por instrumentos de patrimonio: 26.655 (4.212)
Emision (76) 0
Adquisicién de acciones propias (25.186) (4.880)
Enajenacion de acciones propias 51.917 668
Cobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financicro 344.413 96.349
Emision 525.078 394.109
Devolucion y amortizacion (180.665) (297.760%
Pagos por dividendos y iones de otros i de patrimonio (80.913) (34.792)
Otros flujos de efective de actividades de financiacién 741 0
QOtros cobros de actividades de financiacion 741 ]
Efectivo neto de actividades de financiacion 290.896 57.345
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio en ¢l efectivo (119 (344)
Aumento neto de efectivo y ofros medios equivalentes 243.004 678
Efectivo y otros medios liquidos al inicio del ejercicio 6.368 5.690
Lfectivo y otros medios liquidos al cierre del ejercicio 249372 6.368
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Balances de Situacién Consolidados

a 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Expresados en miles de euros)

Activo 31/12/10 31712009

Activos no corrientes
Inmovilizado intangible

Fondo de comercio {nota 7) 189,448 174,000
Otros activos intangibles (nota 8) 78.299 69,385
Total inmevilizado intangible 267,747 243,385
Tnmevilizado material (nota 9) 434,131 371,705
Inversiones contabilizadas por el método de la participacién (nota [0) 598 383
Activos financieros no corrientes (nota 11) 7,535 3,731
Activos por impuestos diferides (nota 29) 34,889 33395
Total activos no corrientes 744,900 652,599

Activos corrientes

Existencias (nota 12) 527,865 484,462
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Clientes por ventas y prestaciones de servigios 224,355 207,840
Otros deudores 44032 39,540
Activos por impucsto corrientes 14,607 7,802
Total deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (nota 13) 282,994 255,182
Otros activos financieros comientes {nota 14) 12,946 8217
Otros activos corrientes (nota 15) 80,628 7,345
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes (nota 16) 239,649 249372
Total activos corrientes 1,144,082 1,004,578
Total activo 1,888,982 1,657,177

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Balances de Situacién Consolidados
a 31 de diciembre de 2010 y 2009
(Expresados en miles de euros)

Patrimonio neto y Pasivo 31/12/10 3112109

Patrimonio neto

Capital suscrito 106,532 106,532
Prima de emision 121,802 121,802
Reservas
Ganancias acumuladas 350,543 264,039
Otras reservas 53,061 50,864
Total Reservas 403,604 314503
Acciones Propias (1927 (677)
Dividendo a cuenta 0 (31,960)
Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 115,513 147872
Total Fondos propios 745,524 658,572
Cobertura de flujos de efectivo (1,751) (1,948)
Diferencias de conversion (50.733) (90,253)
Otro resultado global (52.484) (92,201)
Patrimonio atribuido a la sociedad dominante (nota 17) 693,040 566,371
Intereses minoritarios (nota 19) 14,350 12,157
Total patrimonic neto 707,390 578,528
Pasivo
Pasivos o corrientes
Subvenciones (nota 20) 2,088 230
Provisiones {nota 21) 1,378 1,232

Pasivos financieros no cormientes
Deudas con entidades de crédito y obli

u otros valores negociables 665,385 703,186
Otros pasivos financieros 10474 12,552
Total pasives financieros no comentes {nota 22) 675,859 715,738
Pasivos por impuestos diferidos (nota 29) 75,141 60,325
Total pasives no corrientes 758,466 779,606

Pasivos corrientes

Provisiones (notz 21) 4,365 4,702

Pasivos financieros corrientes
Deudas con entidades de ¢rédito y obli

w otros valores negociables 191,635 113,991
Otros pasivos financieros 18,236 12,230
Total pasives financieros cormientes (nota 22} 209,871 126,221
Deudas eon empresas asociadas {nota 33) 1,162 0
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Proveedores 160,678 120,909
Otros acreedores 11,928 17,832
Pasivos por impuesto corriente 4172 3,258
‘Total acreedores comerciales y otras cuentas a pagar (nota 23) 176,778 141,999
Otros pasivos corrientes (nota 24) 30,950 26,121
Total pasivos cormientes 423,126 299,043
Total pasivo 1,181,592 1,078,649
Total patrimenio neto y pasivo 1,888,982 1,657,177

La memoria adjunta forma parte integrante de Jas cuentas anuales consolidadas
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidadas
para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresadas en miles euros)

Pérdidas y Ganancias 31/12/10 31712109
Importe neto de la cifra de negocios (nota 25) 990,730 913,186
Variacion de cxistencias de producto terminado y en curso de
fabricacion (nota 12) 45,749 73,093
Trabajos realizados por el Grupo para su active no corriente
(notas 8y 9) 33,513 41,142
Aprovisionamientos (nota 12) (306,859) (286,274)
Otros ingresos de explotacién (nota 27) 1,196 1,443
Gastos de personal (nota 26) (289,008) (273,168)
Otros gastos de explotacién (nota27) (220,218) {203,381
Amortizacion del inmovilizado (notas 8 y 9) (45,776) (39,554)
Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y
otras (nota 20) 728 1,188
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (372) (1,147)
Resultado de explotacién 209,683 226,528
Ingresos financieros 4,526 7,067
Gastos financieros (49,660) {27,087)
Variacién de valor razonable en instrumentos financieros (nota
32) (7,593) (387)
Dﬂerl?m y resultado por enajenaciones de instrumentos 91 (245)
financieros
Diferencias de cambio 1.616 (1,733)
Resultado financiere (nota 28) {51,020) (22,583)

Resultado de entidades valoradas por
el método de la participacién (nota 10) (879) 51

Resultado antes de impuestos de las actividades

continuadas 157,784 203,994

Gasto por impuesto sobre las ganancias (nota 29) (42,517) (56,424)
Resultado después de impuestos de Ias actividades

continuadas 115,267 147,570

Resultado consolidado del ejercicio 115267 147,570

Resultado atribuible a la sociedad dominante 115,513 147,972

Resultado atribuible a intereses minoritarios {nota 19) (246) (402)
Beneficio por accibn (basicas) (euros) (nota 18) 0.54 0.71
Beneficio por accién (diluidas) (euros) (nota 18) 0.54 071

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Estados del Resultado Global Consolidados
para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresadas en miles euros)

311210 31/12/09

Resultado Consolidade del ejercicio 115,267 147,570

Ingresos y gastos generados en el ejercicio

Por valoracion de instrumentos financieros (nota 11) 0 (14)
Activos financieros disponibles para la venta 0 (18)
Efecto fiscal 0 4

Por coberturas de flujos de efectivo (nota 17 (g)) 0 {1,998)
Coberturas de flujos de efectivo 0 (3,275)
Efecto fiscal 0 1,277

Diferencias de conversion 42,225 (4,145)

Ingresos y gastos generados en el ejercicio 42,225 (6,157)

Transferencias a resultados:

Por valoracion de instrumentos financieros (nota 11) 0 172
Activos financieros disponibles para la venta 0 245
Efecto fiscal ] {73)

Por coberturas de flyjos de efectivo (nota 17 (g)) 197 50
Coberturas de flujos de efectivo 324 80
Efecto fiscal (127) (30)

Transferencias a resultados: 197 222

Resultade Global Total del ejercicio 157,689 141,635

Resuitado global total atribuible a la sociedad dominante 155,230 140,386

Resultado global total atribuible a socios minoritarios 2,459 1,249

Resultade Global Total del ejercicio 157,689 141,635

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Estados de Flujos de Efectivo
para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2010 y 2009

(Expresados en miles euros)

31/12110 31/12/09
Flujos de efectivo de actividades de explotacién
Resuliado antes de impuestos 157,784 203,994
Ajustes del resultado 92,351 61,800
Dolaciones amoriizaciones de inmovilizado {notas 8 y 9} 45,776 39,554
Otros ajustes del resultado: 46,575 22246
(B io) / pérdida de sociedades puestas en equivalencia (nota 10) 879 [&1))
Diferencias de cambio (1,616) 1,733
Deterioro de activos y dotaciones netas de provisiones 213 53
(Beneficio) / pérdida en la enajenacion de inmovilizado (276) 1,147
Subvenciones imputadas al resultado (nota 20) (728) (1,188)
Gastos / Ingresos financleros 47442 17,551
Otros ajustes al resultado (39) 3,001
Camblos en el capital corriente (78,767) {104,127)
Variacion de existencias (18,306) (113,104)
Variacién de deudores y otras cuentas a cobrar {23,546) (12,549)
Variacion de otros activos financieros corientes v otros activos comientes {73,022) (1.287)
Variacién de acreedores a corto plazo y otras cuentas & pagar 36,107 22813
Otros flujos de las actividades de explotacién: (67,116) (73487)
Pagos de intereses (40,129) (14,719)
Cobros de intereses 5436 2,509
Cobros/ (Pagos) por impuesta sobre beneficios (32,423) (61,277)
Efectivo neto de actividades de explotacién 104,252 §8,180
Flujos de efectivo de actividades de inversidn
Pagos por inversiones: (108,588) (136,626)
Empresas del grupe y unidades de negocio (1,474) (15,385)
Inmovilizado material ¢ intangible (103,402} (118,770)
Inmovilizado material (86,800} (103,415)
Inmovilizado inmaterial (16,602) (15,355)
Otros activos financieros (3,712 (2,471)
Cobros por desinversiones: 4,532 673
Inmovilizado material 39N 673
Empresas asociadas (nota 2 ( ¢)) 621 0
Efectivo neto de actividades de inversién (104,056) {135,953)
Flujos de efectivo de actividades de financiacién
Cobros y pagos por instrumentas de patrimonio: (1,250) 26,655
Emisién 0 (76)
Adgquisicion de acciones propias (nota 17 ( €)) (1,250) {25,186)
Engjenacién de acciones propias 0 51,917
Cabros y (pagos) por instrumentos de pasivo financiero (1,066) 344413
Emisién 118,238 525,078
Devolucién y amortizacién {119,304) (180,6635)
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio (27,282) (80.913)
Otros flujos de efectivo de actividades de financiacion 323 741
Otros cobros de actividades de financiacién 323 741
Efectivo neto de actividades de financiacién (29,275) 290,896
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio en el efectivo 19,356 (119)
Aumento neto de efectivo y ctros medios equivalentes (9,723) 243,004
Efectivo y otres medios liquidos al inicio del ejercicio 249,372 6368
Efectivo y otros medios liquidos al cierre del ejercicio 239,649 2493712

La memoria adjunta forma parte integrante de 1as cuentas anuales consolidadas
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Balances de Situacién Consolidados

a 31 de diciembre de 2011 y 2010
(Expresados en miles de euros)

Activo 31/12/11 31/12/10

Activos no corrientes

Inmovilizado intangible

Fondo de comercio (nota 7) 1.895.101 189.448
Otros activos intangibles {nota 8) 1.008.307 78299
Total inmovilizado intangible 2.903.408 267747
Inmovilizade malterial (nota 9) 775869 434,131
Inversiones contabilizadas por el método de la participacién (nota 10) 1.001 598
Aclivos financieros no corrientes (nota 11) 12401 7535
Aclivos por impuestos diferidos {nola 29) 185.824 34,889
Total aclives no corrientes 3.878.503 744.900

Aetivos corricntes
Existencias (nota 12) 1.030.341 527.865

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Clientes por ventas y prestaciones de servicios 408.263 224355
Otros deudores 108.616 44,032
Actlivos por impuesto corrienies 15.110 14.607
Total deudores comerciales y otras cuentas a cobrar {nota 13) 531,989 282.994
Otros activos financieros comientes (nota 14) 16.904 12.946
Otros activos cormientes {nota 15) 9.395 80.628
Efectivo y otros medios liquides equivalentes (nola 16) 340.586 239.649
Total activos cormientes 1.929.215 1.144.082
Total activo 5.807.718 1.888.982

La memoria adjunta fonna parte integrante de las cuenlas anuales consolidadas
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, 8.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Balances de Situacién Consolidados
a 31 de diciembre de 2011 y 2010
(Expresados en miles de euros)

Patrimonio neto y Pasivo 31/12/11 31/12/10

Patrimonio neto

Capilal suscrito 117.882 106.532
Prima de emision 890355 121.802
Reservas
Ganancias acumuladas 518.775 350.543
Otras reservas 49.499 53.061
Total Reservas 568274 403,604
Acciones Propias (1927) (1.927)
Resultado del ejercicio atribuide a la sociedad dominante 50.307 115513
Total Fondos propios 1.624.891 745.524
Cobertura de Mujos de efectivo (21.184) {L.751)
Diferencias de conversidn 58.800 (50.733)
Otro resultado global 37616 (52.484)
Patrimonio atribuido a |2 sociedad dominante (nata 17) 1.662.507 693.040
Participaciones no dominantes {nota 19) 2487 14350
Total patrimonio neto 1.664.994 707.390
Pasivo

Pasivos no carricntes
Subvenciones {nota 20) 1.366 2.088
Provisiones (nota 21) 11.052 1378

Pasivos financieros no corrientes
Deudas con enlidades de crédito y obligaci

u otros valores negociables 2.809.225 663,385
Oflros pasivos financieros 136.563 10474
Total pasivos financieros no corrientes (nota 22) 2945.788 675,859
Pasivos por impuestos diferidos (nota 29) 538,441 79.141
Total pasivos no corrientes 3.496.647 758.466

Pasivas corricntes
Provisiones (nota 21) 81112 4.365

Pasivos financieros corrientes
Deudas con entidades de crédito y obligaci

u ofros valores negociables 147,789 191.635
Otros pasivos financieros 14.507 18.236
Total pasivos financieros corrientes (nota 22) 162.296 209.871
Deudas con empresas asociadas (nota 33) 2435 1.162
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Proveedores 280,722 160,678
Otros acreedores 27.335 11.928
Pasivos por impuesto comiente 4.691 4.172
Total acreedores comerciales y otras cuentas a pagar (nola 23} 312,748 176.778
Olros pasivos corrientes (nota 24) 87486 30950
Total pasivos cosientes 646,077 423,126
Total pasive 4.142.724 1.181.592
Total patrimenio ncto y pasivo 5.807.718 1.888,982

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales cansolidadas
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, 8.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidadas
para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2011 y 2019

(Expresadas en miles euros)

Pérdidas y Ganancias Jvizm 3112110
Importe neto de la cifra de negocios (nota 25) 1.795.613 990.730
Variacion de existeneias de producto terminado y en curso de
fabricacion (nota 12} (35.150) 45.749
Trabajos realizados por el Grupo para su activo no corricnte
(notas 8 y 9) 34.548 33513
Aprovisionamientos (nota 12) (431.552) (304.318)
Qtros ingresos de explotacién (nota 27) 2193 1.196
Gastos de personal {nota 26) (488.641) (285.008)
Otros pastos de explotacién (nota 27) (428.510) (205.260)
Amortizacion del inmovilizado (notas 8 y 9) (90.639) (45.776)
Costes de la transaccion relacionados con la adquisicion de
Talecris (nota 3 (a)) (44.352) (16.999)
Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y
olras (nota 20) 1304 728
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado
(notas 7,8y 9) (35.953) (372)
Resultado de explotacién 278.861 209.683
Ingresos financieros 5.761 4.526
Gastos financieros (200.562) (49.660)
Vartacion de valor razonable en instrumentos financieros (nota
32) 1.279 (7.593)
Delaru.:ro y resultado por enajenaciones de instrumentos (805) 9l
financieros
Difereneias de cambio (3.447) 1.616
Resultado financiero (nota 28) (197.774) (51.020)

Resultado de entidades valoradas por
¢l método de la participacion (nota 10) (1.064) (879)

Resultado antes de impuestos de las actividades

continuadas 80.023 157.784
Gasto por impuesto sobre las ganancias (nota 29) (29.795) (42.517)
Resultado después de impuestos de las actividades

continuadas 50,228 115.267
Resultado consolidado del ejercicio 50.228 115.267
Resultado atribuible a la sociedad dominante 50.307 115.513
Resultado atribuible a participaciones no dominantes (nota 19) (79) (246)
Beneficio por accién (bdsicas) {(euros) (nota 18) 0,19 0,54
Beneficio por accién (diluidas) (euros) (nota 18) 0,19 0,54

La memoria adjunta forma partc integrante de las cuentas anuales consolidadas
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Estados del Resultado Global Consolidados
para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2011 y 2010

(Expresadas en miles euros)

311 31/12/10

Resultado Consolidado del ejercicio 50.228 115.267

Ingresos y gastos generados en el ejercicio

Por coberturas de flujos de cfectivo (nota 17 (g)) (21.184)

Coberturas de flujos de efectivo (33.871) 0
Efecto fiscal 12.687 0

Diferencias de conversion 109.607 42225

Ingresos y gastos generados en el ejercicio 88.423 42,225

Transferencias a resultados:

Por eoberturas de flujos de efectivo (nota 22 (a.1.2)) 1.751 197
Coberturas de flujos de efectivo 2.870 324
Efecto fiscal 1.119) azn

Transferencias a resultados: 1.751 197

Resultado Global Total del ejercicio 140.402 157.689

Resultado global total atribuible a la sociedad dominante 140.407 155.230

Resultado global total atribuible a participaciones no

dominantes (5) 2.459

Resultade Global Total del ejercicio 140.402 157.689

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Estados de Flujos de Efectivo Consolidados
para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2011 y 2010

(Expresados en miles euros)

31712111 3inzho
Flujos de efectivo de actividades de explotacién
Resultado antes de impuestos 80.023 157.784
Ajustes del resultado 313.915 92.351
Dotaciones amortizaciones de inmovilizado (notas 8 y 9) 90.639 45.776
Otros ajustes del resultado: 223.276 46.575
(Beneficio)} / pérdida de sociedades pucstas en equivalencia {nota 10y 1.064 879
Diferencias de cambio 3447 {1.616)
Deltcrioro de activos y dotaciones netas de provisiones 23.806 913
(Beneficio) / pérdida en la enajenacion de inmovilizado 19.366 (276)
Subvenciones i das al resultado (nota 20) (1.304) (728)
Gastos / Ingresos financieros 180.567 47.442
Otros ajustes al resultado (3.670) (39
Camblos en el capltal corriente (51.279) (78.767)
Variacién de existencias 6.909 (18.306)
Veariacién de deudores y otras cucntas a cobrar (54.142) (23.546)
Variacion de olres actives financieros cormientes y otros aetivos cormrientes 9321 (73.022)
Vanacién dc acreedores a corto plazo y otras cuenias a pagar (13.367) 36.107
Otros flujos de 1as actividades de explotacion: (122.431) (67.116)
Pagos de intercses (139.883) (40.129)
Cobros de intereses 3.582 5.436
Cobros/ (Pagos) por impuesto sobre benefieios 13.870 (32.423)
Efectivo neto de actividades de explotacién 220.228 104.252
Flujos de efectivo de actividades de inversién
Pagos por inversiones: (1.784.464) (108.588)
Empresas del grupo y unidades de negocio (nota 3) (1.624.869) (1.474)
inmovilizado material ¢ intangible (159.899) (103.402)
Inmovilizado material (137.200) (86.800)
Inmovilizado inmaterial (22.699) (16.602)
Otros activos financieros 304 (3.712)
Cobros por desinversiones: 165.738 4.532
Inmovilizade material 160.266 3911
Empresas asociadas (nota 2 ( c)) 5.472 621
Efectivo ncto de actividades dc inversion (1.618.726) (104.056)
Flujos de efectivo de actividades de financiacién
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio; (2.830) (1.250)
Emisién (2.830) 0
Adquisieion de acciones propias (nota 17 ( €)) 0 {1.250)
Cobros y (pagos) por i de pasivo fi i 1.762.550 (1.066)
Emisién 2.994.741 118238
Devolucién y amortizacion (1.232.191) (119.304)
Pagos por dividendos y i de otros instr de patrimonio 0 (27.282)
Otros (lujos de efectivo de actividades de financiacion (284.748) 323
Gastos a distribuir de los instrumentos financieros derivados
de la adquisicién de Talecris (285.088) 0
Otros eobros de aclividades de financiacién 340 323
Efectivo neto de actividades de financiacién 1.474.972 (29.275)
Efecto de las variacionces de los tipos de cambio en ¢l cfectivo 24.463 19.356
Aumento neto de efectivo y otros medios equivalentes 100,937 (9.723)
Efectivo y otros medios liguidos al inicio del ejercicio 239,649 249372
Efectivo y otros medios liquidos al cierre del ejercicio 340.586 239.649

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales eonsolidadas
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, 5.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Balances Consolidados
a 31 de diciembre de 2012 v 2011
(Expresados en miles de euros)

Active mm i

Autivos no corrientes

Inmovilizado intangible
Fondo de comercio {nota 7) 1.860.509 1E35.101
(Oros actives inangibles (nota 8) ban.0es 1.008.307
Taotal inmowilizade miangible 1838004 1003 408
Inmawvilizado material (pota &) §1o.07 175869
Inversiones contabilizadas por el metodo de la participacion (nota 10) 1566 1001
Activos financieros no comientzs (mofa 11) 16.526 12401
Activos por impuestos diferidos (notas 2 (a) v 29) PN 18.104
Tatal actives Do cormientes 3.692.010 3710785
Actives corrientes
Existencias (mota 12) bR 1.030.341
Dendores comerciales ¥ oiras cusntas a cobrar
(Cliemtes por vents v prestaciones de semvicios 346,022 408.263
Oizos dendores 43833 108614
Actives por impuesto corrientss 37318 15.110
Total deudores comerciales y ofas cuentas a cobrar (nota 13) 47173 331.989
Oitros actives financieres comrientes (nota 14) 464 16004
{Oiros activos cormentss (nota 13) 14,060 0385
Efectivo v otros medios lquidoes equivalentes (nota 16) 4713307 340584
Tatal actives cormiemes 1834564 19202135
Total active 5617414 5640000
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, %.A. ¥ SOCIEDADES DEPENDIENTES

Balances Consolidados
a 31 de diciembre de 2012 y 2011

(Expresados en miles de suros)
Patrimonio nsto ¥ Pasive 311212 311211
Pairimonio neto
Capital msizito 117882 117BE2
Prima da amision ERO35S 0333
Rasana
Gamancix acunmlade TR 8T
O rsames 45878 45400
Toml Fassaras 620144 I
Arciomas Progias 3060y (1.927)
Resultade dal ejarcicio atrfteide a [ sociedad dopsinames. 156636 30307
Tol Fondos propios LBE2 007 L4591
Cobertma de fhrjos da sfective (33.038) 21154
Driferenciz: da commnion 7.7 BN
Do reselado global (323m 37515
Parrimosis aribuide 5 la sociedsd domizamie (nocs 17) LET6.T68 Le§2.507
Participaciones mo dominanies (zo@ 1) 3| 1487
Todal patrimonio neto 1.880.741 1654 oy
Paive
Proives B0 corTienies
Sbreancinnes {nota 20 385 1.365
Provisionss (zom 1) 1348 11032
Pasivos fnamcioros no comientzs
D con entidades de crédiin y obbsacionss.
m ots valoms negncisbles 1.3B5 588 1B08225
Otros pasivr fnencierms 104 831 136.563
Towl pasivos fnamcieros o comisnts: (noa. 22) 2600 519 215945 TER
Pasivos por inprosstos difimidos: (oot 2 (2] v 299 Rasy ] T3
Tol pasivos oo comismtus 313868 331899
Prives corTientes
Provisionss (zom 21) 35139 81112

Pasivos fnamciaros. comismies
Dwadm con entidades de aredito v chEmacionss

' ot valomes negncisbles 1B2333 147789
Otros pashves frenciero M3 14.507
Total pasivos fnamcieros cormembes (nota 21) 195578 182205
Diendas com empresas asociades (not 33) 1668 1433
Arresdors: comemnciales ¥ ofres CIGIEN 3 PREAT
Provesdomes 128 405 BT
Do acmedoms 735 17335
Pasivos por mepussho comiants 56T 4601
Totml acresdore: comantiales y ot cosmts 3 pager {mots 33) 261 441 31178
CHroe pasiivos comianies (Dot 24) TR 030 87485
Totl pasivos cormames 502 865 60T
Todal paszive 3746733 AST5.008
Total pafrimonio neto ¥ pasive SHIT AT 640000
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GEIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEFPENDIENTES

Cuentas de Pérdidas v Ganancias Consolidadas
para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2012 v 2011

(Expresadas en miles euros)
amm 111
(recapresadin) *
Oiperaciones Continnadas
Importe nete de la cifra de nesocios (nota 25) 2620044 1.705.613
Caszte da a venta (1291 345) (08133
Beneficio Bruto 1319589 27450
Investigacion ¥ Desamulle (124.443) (80360
Gastos da dismiburitn, penerales v adminisratives (345077 (430240
Gastos Operacionales (669 515) (545.619)
Resultade de Explotacicn 660,054 178.861
Inpreso: finameizrns 1677 5.761
Gastos finandieros 21T (200 563)
Variacion dz vakor azonabls eo insoumenivs Enanciers 13013 1279
Detariora v resultadn por snajenaciones ds instrumantas
financisnos 110 [B03)
TDiiferencias de cambio (3 408) (3447
Resultade financiers (non 23) [P By o
Resultade de enhidades valoradas por
el mésodo de la participacion (oo 10) (1407} (1.064)
Remltade antes de impuestos de las actividades
confimnadas 137048 800023
Gasto poT impaesto sobre 1as Fanancias (mo@ 28) (132571) (20793)
Reruliads despuds de impuector de las setvidade:
continnadas 155377 50114
Bemltade conselidado del ejercicio 155377 50228
Benlmde srbuible a b sociedad dominants 156,685 DD
Resuliade airibusble a participaciones no dominantes (pota 19} (1.308) ]
Beueficie por accion (basicas) (ewres) (ver meta 18) 0,75 018
Beneficio por accion {dflwdas) (euros) {ver nota 18 0.75 018
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS. S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Estados del Resultado Global Consolidados

para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2012 v 2011

(Expresadas en nules euros)

e nmmm

Resultade Consolidado del ejercicio 155377 50228

Ingresos y gastos generados en el sjercicio

Por cobermuras de flujos de efectivo (nota 17 (2) v 37 (15.854) (21.154)
Cobermuras de flujos de efactivo (23.140) (33.871)
Efecto fiscal 8154 12.687

Diferencias de conversion (31.018) 109,607

Ingresos y gastos generados en el ejercicio (46873 88413

Transferencias a resoltados:

Por coberfuras de flujos de efactiva (nota 17 (g) v 33) 4104 1751
Coberturas de flujos de efactivo d.300 2870
Efecto fiscal (2.186) (L11%)

Tran:ferencias a resultados: 4.104 1.751

Resultado Global Total del ejercicio X500 140.402

Fecultado global total amibodble 2 1a sociedad dominante 113831 140407

Pesultado global total afmbuible 2 participaciones no

dominanses (1327) (5)

Resultade Glebal Total del ¢ ercicie 112508 140.402
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Estados de Flujos de Efectivo Consolidados
para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2012 y 2011

(Expresados en miles euros)
3y 3

Flujos de efectivo de actividades de explotacion
Rewadtado antes de ampuesion M8 #0023
Ajustes ded resuleads #0950 3139018
Detsciones amonizsciones & inmovilizado (nots 27) 129125 20639
Onros ajusies ded resudiado 27182 2327
(Besefin) / péndich de wxisdiales pueise en exquvalenca (o 10) 147 1064
Diferenciss de canbio ien ERe
Deterion de stives y doticiones sctis de [rovisoncs Rl 23806
(Beseficio) / péndidh c2 b casjenacida de innovilado 12582 19366
Suw innpetsaden W revaliad (nots 20) (930) 130y
Gostos | Tngresos fesacicns 258 00 180 567
O ajestes 4l renlind (10.768) G6M)
Camica en e capital corrients (43.617) (51.279)
Viariscide de exisionciss 1500 6909
Variscite de deudores y oliss cuoates & cobest 4425 154140
Vasiscide S¢ otros actives 1 ! ¥ olrod actives . £645) 93
Viriscite de scomedonss 4 como plan y ol Cusilss & fugar (96.739) (13367
Otros Nujos de bas actividades de expletacitn: (23%.163) (122431
Piggos de anierees (180 539) (139 853)
Cobeus de interescs 298 s
Cobeos/ (Pago) por sespucsto wive beseficon (60 547) 13870
Efectivo meto de actividades de explotacion 57118 268
Pagos poe inversiones (177.195) (LT8464)
Enpresas del grupo v ueidiades de negoso (s 3y 26 ) (11L.067) (1624 869,
Tnmsovilicado susdersd ¢ insagble (166.128) (159899)
Trnoviiicad sederisd (136 028) (137.200)
Trmeovilicado isnsserial (20 100) 2269)
Onzon activos Nssacicos 0 By
Cobwos po desisnversiones. 1HLTs0 165738
Trmsorvilicado susersd TR 160 266
Enpreas socisdie 1883 £am2
Ousoa actives fessncicron 30981 0
Efectivo neto de actvidades de tuverzion (64.435) (1.618.726)

Flzjo: de efectivo de actividades de fimanciacion
Colbwon y pigees: por intrusmesion & (lritonio (L] (1R30)
Emisiba o (2R30)
Aduuisicitn de accionses propas (oots 17 (2) (51%) 0
Engomcitn S sccinns progis S1%S 0
Cobwon y {rages) por sestiumergos de fuoive fiseden (258 569) 1,762 5%0
Endside asm 194741
Devolacidin y sstoeticacin (231.29%) (1232.191)
Pagns pee dividendes y jones e oesa de it 0 0
Otres Mujos de efectivo de actividades & Gaancacsto (49.752) (134.748)
Cowex de i Eaci adon en el conle cado de T deuls (43752 (23S 088)
Onron cobrot de actividades de Manccita 5.000) 340
Efectivo meto de actividades de fimanciacion (305.330) 1474972
Efecto de la: varisciones de loz tipos de cambio e el efecavo “.612) 24483
Aumcate neto de dective y utrve medios euai aleates 132741 100,937
Efective y utres medios bquidis o inicio del cjercich 3058 239,649
Efectivo y otros medioz lquide: al cierre del ejercicio 473327 340586

La memeocs adjusts foora e integrise de b cosntis amsdes consolidato
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, 5.A. ¥ SOCIEDADES DEPENDIENTES

Balance: Conzolidades
a 31 de diciembre de 2013 v 2012

{Exprezados en mules de ewros)

Activo 3113 312
Fondo de comercio (pota T) 1E28. 141 1.B69.88%
Cros actives infangibles {zota 3) 946,433 D50.095
Izmovilizdo material (nota %) B40.238 E10.107
Imversiomss contabilizadas por el metnde de b participacien {mota 10) 35763 2.365
Activos fizancieros no cormnsnies (nota 113 15. 195 16.525
Activos por impusstos difuridos {pota 25) 3460 4717

Tetal sctives mo corrisntes 3.701.376 3602910
Existencizz {zota 1) 946.913 DOE 644
Dismdomes conserciales ¥ otras cuentas a cobrar

Clismtes por ventas v prestaciosss 4 wrvicion 385937 366.002

Otos deudorss 3631 43.833

Artivos por Impesdin COTismes 43.533 37318

Total dendore: comerciales ¥ otms cusntas a cobor {pote 13) 463,381 #7173
Criros actives Smamcieros cormisntes (nota 11} 1. 300 450
Chros actives comsnies (oot 147 17188 14.540
Efectivo y otros medios Huidos squivalentes (mota 15) T08.777 4713317

Tatal actives corriemoes 1.139.660 1.934.564

Tuotal active 5.841.036 5627474

La marsoris adiimia forma paris integrants de las cosntas amales consclidades
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, 5.A. Y S0OCIEDADES DEPENDIENTES

Balances Consolidadoes
a 31 de diciembre de 2013+ 2012
{Expresados en miles de ewros)

Patrimonio neto v Pasivo 3113 311312
Capital suscrite 119504 117.882
Prima do apuision ol10.TIE BRD.333
Basarvas EB3.413 62014
Accicaes Propias. Q (3.060)
Diividando a cusnta (68.735) a
EBasultzdo dal sjercicio atrbuido a la seciedad dexinante 343.531 256.686

Tetal Fondos propics 2.150. 33 1.BE2.0O7
Celariura da fujos de sfoctive (25.791) (33.038)
Difsruncias de comsrdsn (63,450 27.797

Otz resultado global (B9.2E1) (3.23%)
Pamimoniv aribuide a b sociedad dominanie {zocs 16) 101262 LET6.768
Participacionss oo domxinantes  (nota 15) 3842 3.973

Total patrimonio nete 1107.04 1.880.741

Pazive
Subrenciomen (motn 19) T34 5855
Presizicnos (nota 10) 432 3348
Pasivon fmanrisros no cormientes (mots 21) 2.553.211 I 690.819
Pasivos por imxpoestos. diferidos (nota 28) 434.089 453 846

Total padves mo corrientes 3018536 3153 868
Provizionos (nota 20 L4 33.13%
Pasivos fmancisnos comisnbes (mote 21) 25814 195,378
Diendhs con ampresas asociadas (nota 32) 1583 2.668
Arresdores conserciales ¥ ofras nentas 3 pagar

Provesdorse 273.621 22B.403

Otzos acresdores 42358 27.357

Pasivos por impuesto coorients 1934 3.679

Total acresdores comsarcialss ¥ otms coantas & pagar (nota 12) 318.543 261.441
CHros pasivos cormianbes (mote 23) B4.087 76.03%

Total pasives corrientes T13.1%6 591865

Total pasivo 3.733.531 3.746.733

Tuotal patrimonie nete ¥ pazive 5.841.036 F627.474

La mamsoriy adiunta forma parts integrante de las cosotas amales. consclidades

Proyecto Fin de Mdster Gestién Financiera y Contabilidad Avanzada 141



VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, 5. A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Cuentas de Pérdidas v Ganancias Consolidadas
para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresadas en miles euros)
eI k] 11112
Operaciones Continnadas
Inports neto de La cifta de nesocios (nota 24) 2.741.732 2620944
Coste de laventa (1.323.280) (1.291.345)
Beneficio Bruto 1.417.852 1329509
Ivestigacion v Desarrollo (123271 (124.443)
Gasws de dismibacion, generales y adminisratvos (358.461) (545.072)
Gastos Operacionales {681.732) (669.515)
Resultado de Explotacién 736120 660,084
Ingrescs financieros 4,860 L4677
Gastos finencieros (238.991) (284.117)
Variacion de valor razonshis en instnementos financisros (1.788) 13.013
Dieteriors y resultade por ensjensciones de instumentos
finsmcieros o2 2107
Diferancizs de carbio (1.303) (3 409)
Resultade financiers (nota 27) (137.418) (270.720)
Fesultado de enfidades valoradas par
ol mésndo de la paricipacifn (oo 10) (1.165) (1.407)
Fesultado ante: de impoestos de las actividades
contimaadas 407524 87048
Gasto por iMpuesto sobre kas ganancias (nota 285) (155.482) (132571
Resultado despoés de impuestos de las actividades
contimoadas 142054 2553
Resultado consolidado del ejerdcie 142054 255377
Fesultado amibaible a 1a sociedad dominsmts M558 256.686
Pesultado amibaible 2 perticipacionss no dorminants: (ot 15) (3.40T) (1.308)
Ganancias por acdon (basicas) (eures) (ver nota 17) 1,01 0,75
Ganancias por acdon (diluidas) (euros) (ver nota 17) 101 0,75
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Estados del Resultado Global Consolidados
para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2013 v 2012

(Expresadas en miles euros)

3171213 311212
Resultade Conzolidade del ejercicio 342.054 255377
Oiro resultado global
Partidasz que van a ser reclasificadas a resultades
Dnferencias de conversion de estados financieros de
negoclos en el extranjero (916100 (31.016)
Participacion en ofro resultado global de las mmersiones
contabilizadas por el metode de la participacion(nota 10} (359 0
Coberturas de flujos de efectrve- parte efectiva de los
cambios en el valor razonable 22543 (25.1400
Coberturas de flujos de efectivo- ransferencias a resultados (11.471) 6.300
Efecto mmpositivo (422 6.983
Otro resultado zlobal del ejercicio, neto de impuestos (84.724) (42.368)
Besultado Global Total del ejercicio 257,330 2121.509
Resultado global total atnbwble a la sociedad donunante 261509 213831
Fesultado global total atribwuble a parbicipaciones no
dominantes (4.179) (1.322

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Estados de Flujos de Efectivo Consolidados
para los ejeracios anuales terminados en 31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresados en nules euros)
33 3Ny

Flujo: de efectivo de actividade: de tacion
Resultade antes de impuestos 497536 387948
Ajustes ded revalinds 37883 400,950
Deach i de dizado (pots 26) 128 469 129126
Ouon ajustes Sl resadeado 219384 MR
(Beneficao) | pendida de dades puseias co eqenalencia (nota 10) 1165 1407
Difeszncias de cambao 1303 3409
Deterioro de activos v & et de 2 4611 210
(Benelca) / pendids en ls crperacidn & inmovilizado 4689 12542
Sebvenci imputades ol resaliado (sotz 19) (1.130) (93m
Caston | lagreson Geuncieros RR30E 258,060
Owon ajestes o resalado (19.562) (10 768)
Cambios en e capitel corents 40332 3517
Varacidn de exivisacias 17277 14509
Varsacidn de deadores y olrss cussta s colesr G565 &8
Varscidn de otros activos fissacients comsenles y otros activos corticnies (2.612) (5545
Varscidn de scrzedoess 3 cono plaso y otees Comies & pugsr 61361 (96.739)
Otres Dujos de las actividades de explotacitn: (293.710) (238163
Pagos & interenes (157.830) (180539
Coleon de infoeses £43 2923
Colwow' (Pagos) poe anpuesto solre beneficion (141 253) (60 547)
Efectivo neto de actividades de explotacion 92011 507.118

Flujos de efective de actividades de inversion

Pagos pot imversiones (252827 (177195
Esnpreses del grapo y unidades &e negocio (sota 3y 2 (¢ ) €9.172) (11.067)
! liosdo muaterial ¢ gible (172.849) (166.128)
Tnesondizado suterial (138.360) (146 028)
Insovdizado sssaterial 34399 (20.100
Otron activos fissncesos (10.806) -
Cobrox por desimverssones 16.793 112760
Inssovilizsdo material 16793 T E
Empress suxiades - 1833
Ouon activos fissmceson - 3091
Efectivo neto de actividade: de inversion (236.039) (64.435)

Flujo: de efectivo de actividades de fimanciacion
Cobeos y pugos por intrunenios ¢ patrinonio 35221 (&)
Emddn 20461 -
Adqusicidn de scciones propiss (o 16 () (120.429) (5.198
Engjenacidn de acciones propias (nota 16 () 135189 5185
Cotwom y (puggon) por i de pasivo i (79413 (255569
Emddn 53507 palre )
Devolucidn y amortieacida (132.920) (221 296)
Pagos por drvidendon y e ot dep (62.138) -
Dividendos pagados (70.082) -
Dividendox cobeados 924 -
Owros Ngon de efective de actividades de linssciacida LR (49752
Costes & T G incluidon en ol coste izado de b deuda - (43750
Ouron cobwos de sctividindes de fismaciscitn B84 {6000
Efectivo neto de actividade: de financiacien (105.146) (305330)
Efecto de laz variaciomes de los tipo: de cambio e el efectivo (15381) {461
Asmentn setn d¢ fective y otrms swedios equiy sestes 235450 132741
Efective y otres medios Bguidos al inicio de ejercicio 4733 390.586
Efectivo y otro: medio: iquido: al cierre del ejercicio 708.777 473327
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GEIFOLS, 5.A. ¥ SOCTEDADES DEPENDIENTES

Balance: Resumido: Conszolidades

a 30 de Junio de 2014 ¥ 31 de Diciembre de 2013
(Expresados en mules de Euros)

Active 0614 31213
(Do anditade)

Actives 5o COrTientes

Femdo de comsrcio (nota &) 1779257 1.Ex0.141
Otros activos infbamgibles {mota 7) 954153 46435
Inmevilizado material (nota T) 908.201 B40.238
Imeriomes contabilizadas per ol matodo de b participacion 344435 35.763
Artivos financieros Do cormienbes 10513 13194
Actives por impesstos difarides 35.991 34.601

Total actives oo corrientes 4563 680 3.701.376

Artives corriemies

Existencias 1031432 45.913
Dendores comerciales yomas cusntes a cobor
Clisntes por ventas ¥ prastaciones de sreicios (nota B) 535331 385537
Criros. dendores (nota E) 31.767 34.511
Activos por opussio comisnies ITITD 43.533
Total demdores comsrciales v otmas cuantas & cobrar &24.48E 455,381
Oizes actives Snancieros cormonte: ER) 1.200
Otzes actives comisates 12242 17.18%
Efectivo y otros medios bguidos sgeivalantes TI6.904 TAE.TIT
Total activoes corriembes 2412406 1130 660
Total active TIT6.0%6 5841.036
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VALORACION DE EMPRESAS. CASO GRIFOLS.

GRIFOLS, 5.A. Y S0CIEDADES DEPENDIENTES

Balances Resumides Consolidados
a 30 de Junio de 2014 v 31 de Dhciembre de 2013
(Expresados en miles de Euros)

Patrimonie neto ¥ Pasivo 0614 3171113
{no anditsdo)
Patrimenio Neto
Capital suscrito (nota @) 119,504 11%.604
Prima de smisitn (nota %) 210728 D1GTIE
Easanm {mota T) 1088373 EE3.415
Arciomss Propias {pot ) (H360) Q
Dividends & cusnta 0 (58.735)
Eesaltado del ejercicic atrbwide a [ seciedad dominants 114 835 345.531
Total Fondos propios 2285180 2.150.543
Cobertera do fujos de efectve 2L.751) (25.790)
Diiferancias de comrerion (43817 (634907
Otro mesnlizdo global (6T 56E) (8. 2E1)
Patrimenio siribuide a la sociedad domizante 1131 612 1100167
Participacionss no deminanies 6012 b ]
Total patrimenic neto 1137624 L.107.004
Pazive

Pazives no corrienies

Sebveacionss 7.768 T.034
Provisiosas 4519 4.2
Pasivos financienss no comsertes (nota 10} 3757083 2.553.211
Pasivos por impusstos diferidos TLI0? 2434.089
Toral pasives no corriemoes 4241479 3.018.536
Pazives corriembes
Provisiomas 0434 L4
Pasivos Snancieros comieates (ot 10) 182620 138.1+
Diemdes com empreces mociadas 3708 21683
Acresdomes comerciales ¥ ofms cusnias 3 pagar
Provesdoms 370735 2173.621
Oizes acresdomos 32805 41 338
Pazivos por impoesto commiente 30417 1834
Total aoreedores comercialss ¥ oS CuSNias a pager 474077 J18.243
Criros pasives comieates B4 134 B4.067
Toral pasives corrienies THELRS T15.1%6
Total pasive 5038472 3.733.531
Total patrimenic nete v pasive 1276006 5.841.036

Las motas condensades forman parte integrante de 50 estades Sxanciares inarmedics resumides comsolidados
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GRIFOLS, 5.A. ¥ SOCIEDADES DEPENDIENTES

Cuentaz de Pérdidas v Ganancias Resumidas Conzolidadas
para los periodos de tres ¥ seis meses terminadeos el 30 de junio de 2014 v 2013

(Expresadas en miles de Euros)

Sels meses terminadios &l Tres meses temminados &
0614 3000613 300414 300603
(0 auditado) (oo muditade)
Operaciones Contineadas

Inports neto de la ciffa de nagocies (nota 5) 1.610.720 1.380.841 Bi2TE2 07143
Coste de la venta (781379) (670.258) [404.091) (336.547)
Margen Bruto 819.4046 TIO582 408.691 360504
Investigacion ¥ Desarralio (25.184) (58471) (47.209 (28.163)
Gasios de distribacion. generales ¥ admirstracves (324.878) (A71.748) (167923 (138.474)
Gastos Operacionales 412071 (A30.21%) (215.211) (167.637)
Resultado de Explotacion 41734 380,363 193.470 192 950
Ingresos financieros 1285 3460 519 137
Gastos financisnos 117545 (122.347) (33224 (3.335)
Variacion de valor razonable en instromenins Snancieres (B.823) 5313 (2104 5345
Diiferencias de cambio 269 (5.108) (605) (300)
Resultado finamciers (nota 12) (TH3TE) (IE T = Ay [
Resultade de entidades valomdas por &l métode de I

participacion (3:443) (1313) (1.863) (1.043)
Resnltado antes de impuestos 189573 260278 134203 134 900
Gasto par impuesto sobye las ganancias (pota 13) (65.602) (79.843) (30.867) (44.102)
Resultado después de impuestos de Las actividades

continoadas 1871 180435 103.3346 00838
Resultado consolidado del periodo T 180435 103.3346 0838
Resuitado amibuible a la sociedad dominante 14835 182.800 103.842 o] 708
Pesultado amihuible a participacionss no domirantes (1859 (2.363) (324 [t
Ganandcias por accion (basicas) {earos) 0.65 0,54 0.30 027
Ganandcias por accion (dilmidas) (earos) 0,55 0+ 0,30 o

Las notas condensadas forman parte intesrante de estos estados fnancienos miermedios resumidos consolidados
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GRIFOLS, 5.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

E:ztados del Rezultade Global Resumidos Consolidados
para los periodos de tres ¥ sels meses terminados el 20 de junio de 2014 ¥ 2013

(Expresadas en miles de Euros)
Sais mews Smmimados o Tros mases terzinades el
0614 0613 300614 3613
{zo mdido) (mo a=ditado)
ERemltsde Comsolidsde del periodo 127971 180.435 183.336 90558

Oere resultade slobal
Partidss que van a ser reclasificadas a ressleadas
Difarencias do conversicn 4 astados Snanciaros da negocios

o &l ermamjaro 17896 B.76% 13086 {42.355)
Invursiones coxtabilizadas per <l metndo de lx participacicn (20 Q 34 0
Cobertaras de Sujos & afctve- parte sfictva de los cambics

an &l valor momable 13,502 11621 57953 T
Cobertaras de Sujos & wfctve- mansfirunciz a recaltados (B30 (3.018) #313) {65)
Efucto impesitive (1062 3234 (181) 2313
Orro rezultade global del periodo, meto de impuestos 807 14.508 14.313 38513
Bemlrada Global Toeal del perioda 144878 104043 177648 51375
Rasultado global total atxibraible 2 b sociedad dominants 246348 1m7.279 125068 33437
Easultado global total atbeaible 2 participaciones o

domizantes (167 (2.335) =y (1052
BResuliado Global Tocal del periodo 144578 184943 1717648 FITS

L notas comdemadas Sorman parte mtsgrante & estos estados Snamcieros msmmedios mmesidos consolidades
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GRIFOLS, 5.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Estados de Flujos de Efective Resumidos Consolidados
para los periodos de seis meses terminados el 20 de junio de 2014 ¥ 2013

(Expresados en miles de Euros)
314 301 3
T audiiada)

Elmes de efecmw de acirndades de explotacon
Hesultado antes de impuesto 289573 260278
Ajustes ded resultado 211048 187567
Dot aeionss mmdrEasiones de mimdviloesdo 152 B4 20
o gjustes del resulado 131.186 123358
oy de ocasdades puedtas en equvilenca 3443 1313
Duferencios de cambio - A168
Diobuciones netys de provisinms 5 4528
(Beneficsn) f pérdide en o enmgenscitn de mmovileado (308) 1673
Huln [rabintics al sl T 7
Ciaston | Ingrescs fndncesios 121728 W07 553
Orvees ajunes al resdnado B416 1100
Cambios en ¢l capital corviente 4 (29666}
Variscshn de suimencis (14.005) 13.07
Wariacstn de dendores § ofres cosntss o cobew (32.541) (51357
Wariscabn de oo SeDvee PR S OMMERiEs ¥ ol SIS COMESites (439 (ks 4]
Wariscehn de aersedone) o oot plaan ¥ olres CUSTLES & Bager 7Lz 248
tres Mujos de bas setividades de explotaciin: (115.128) (137.918)
Prgos de intereses (57.439) (77045
Cotwos de innsreses 1342 21314
Prgos por impuestn sobre beneficion (19.131) [E2.153)
Efectivo neto de actividsdes de explotacion 400515 130.161

Flujos de efectivo de actividades de inversion

Flsgsh pro mwersaones: (1.357.211) (109,138}
Empessic del grupo y usdades de negocio (now 3) (1.212.78%) [36.053)
Inessiovibizad o sl & intengdble (143.174) [69.352)
Inmonilizads matenal (118600 (58.752)
Inmcnilizado inmasril (24517 {10600y
{tros active flnsscesno (1.245) (3.653)
Cioibwres pror desinversionss &n irmsovidesdo muerisl 47 6201
Efectivo neto de actividades de imversion (LA56.564) (102 548)

Elmjee de etertrm de actridades de IMaBOac0n
Cioibores § pages por inSnumenes de parssonio (44360 [85.348)
Adquisicitn de accanes propies (44360 (1204245
Engjenacitn de MoCinnes propus - 35081
Cioibwres pror saplincaben e copital - 00461
e de puasive B 1273749 (45487
Eminite SRS H14 46340
Devoilaabe ¥ Amorize e (3.912.065) lordern)]
Psgres por dividkendie de ot 2 patrssn [TL0E3) [65.138)
Diivadendin pagadis eliLch] (TDs2y
Divadendon cobesdos - 924
Cores flujoes de efscnve de acovidades de fnsncanion (180310 &107
Costes de financiscabn incluidos en &l coste amomesdo de b dends (183.242) =
{ros cobros e actividades de finenciaciin 2542 &107
Efectivo neto de actividades de financiacion FTROLG [173.855)
Efecto de las variadones de les tipos de cambio en el efective 51 12m
Aumente nete de efectivo y oros medios oquivalestes mazt 430
Elective y stris medies liquidas al inicio del ejercicie T 473327
Efectivo v otros medios liquidos al derre del ejerddo 736,904 4TR1ST
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9.2 Tipos de interés del mercado de deuda.

2-Septiembre-2014 08:33:10

Datos anuales Datos mensuales Datos semanales Datos gaarios.
emana et Bemana del
01 2002 | 2013 [Abr14 |Mayt |dnts |l |Agot4 |Septd [22-Ago-id [2BAgo-id |22-Apo-14 |25-Ago-i4 |26-Ago-id |2T-Ago-14 |26-Ago-14 |28Ago-id | 1-Sep1d
Mercados de deuda. Rentabilidades
(precios de operaciones cruzadas)
Rentabilidad le S 245 228 ose| 08| ose| oaw| o o6 017 015 018 014 0.4 015 . 018
s | s | 1os| 05| o0ss5| o&7| o0m| o0& 05 045 054 038 040 042 038 057 052
sga| 42| 2es| im| 1es| 137 2% 02| 0ot 108 08 055 080 0.8 08 034 082 01
ss0| sm| aw| 30| ze| zZn| zes| z:w| 21 23 183 220 184 2 ] 191 21 219
1245 [ 77| 40| 78| esa| 40| 7ET| 15e1| 2208 2182 2151 2173 2184 185 2m 2210 210 208
s | s70| 4es| 3em| 3s0| 30| 33| ape| 28 301 276 283 262 273 267 271 277 261
goe | sor| so3| 42| s0a| 3m| 2es| 28| 346 260 343 358 347 a4 EE 33 345 348
ses| e7s| 12es| ses| nov| as| wz| s | sz 6,58 1857 18,88 o7 17,51 17.30 1748 1057 1852
sa3 | ao| 230 1e| 1m| 13 44 EJIRE 143 128 142 20 124 a8 132 194 137
of3 | o4e| woe| e 125 137 45 45| 18 142 151 141 154 52 150 150 153
oot | om| wos| 1| 7| 1z 5 A1 141 146 143 147 145 48 148 148
201 ) B4| 1s| ta| 13 20 02| oe 100 02 02 083 0.6 0 023 0g 02
Expectativas de fipos de in
Futuros bono 10 afos primer ven 2061 | 8544 | 11044 [ 12323 | 12534 | 1275 | 288 | 1307 | 135 271 | 13482 00 | 13450 3529 | 13564 e | 1483 3451
Mercado de renta fija privada en euros|
Diferenciales de rentabilidad respecto
ala deuda piiblica al mismo plazo
Imeses. . . o S oz | oee| os7| o0eo| 12| 18 6 0| 113 0m 113 112 113 . = . . 113
12 meses 0| oss| o2 tn| wm| 1m 2 ar 1a7 138 135 a0 1.2 ar k"
3Jafos. . . . S L. 140| 124 1es| 2m| z2o0| 2m| 202 @ e 18 185 190 185 188 o 183 181 188
Wafios . . . . L. 12¢| oes| wes| 1m| 1m| 16 68 B5| 175 178 186 178 208 183 £ 198 178 175

EANCD DE ESFARA SNTESIE DE INDICADORES

9.3 Cotizaciones de las acciones de la clase A v B de Grifols

FECHA COTIZACION ACCION COTIZACION ACCION  (Cotiz. Acc. A - Cotiz Acc. B)/
CLASE A (P.CIERRE) CLASE B (P.CIERRE) Cotiz. AccB

5-6-13 28,36 21,17 33,94%

6-6-13 27,92 20,55 35,90%

7-6-13 28,20 20,62 36,76%
10-6-13 28,09 20,65 36,00%
11-6-13 27,82 20,49 35,78%
12-6-13 27,73 20,38 36,04%
13-6-13 27,20 19,96 36,27%
14-6-13 27,07 20,00 35,36%
17-6-13 27,29 20,10 35,77%
18-6-13 27,46 20,12 36,48%
19-6-13 27,04 19,74 37,02%
20-6-13 26,40 19,47 35,63%
21-6-13 26,27 19,46 34,99%
24-6-13 25,70 19,48 31,94%
25-6-13 25,60 19,32 32,51%
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26-6-13 27,00 20,65 30,75%
27-6-13 28,40 21,61 31,42%
28-6-13 28,20 21,71 29,89%
1-7-13 29,33 22,41 30,88%
2-7-13 29,46 22,56 30,59%
3-7-13 29,15 22,65 28,70%
4-7-13 29,56 22,75 29,94%
5-7-13 29,59 22,92 29,10%
8-7-13 30,24 23,11 30,83%
9-7-13 30,45 23,31 30,66%
10-7-13 30,37 23,17 31,07%
11-7-13 30,70 23,63 29,95%
12-7-13 30,85 23,83 29,46%
15-7-13 31,14 23,97 29,89%
16-7-13 30,72 23,71 29,57%
17-7-13 30,74 23,05 33,36%
18-7-13 31,04 23,39 32,71%
19-7-13 30,74 23,06 33,28%
22-7-13 30,94 23,55 31,38%
23-7-13 30,95 23,42 32,15%
24-7-13 31,22 23,40 33,40%
25-7-13 31,24 23,71 31,76%
26-7-13 31,20 23,76 31,31%
29-7-13 31,08 23,87 30,18%
30-7-13 31,54 24,00 31,42%
31-7-13 31,71 24,09 31,63%
1-8-13 32,76 24,70 32,61%
2-8-13 33,12 25,00 32,48%
5-8-13 32,70 24,72 32,26%
6-8-13 32,90 24,55 34,04%
7-8-13 32,61 24,31 34,14%
8-8-13 32,64 24,35 34,05%
9-8-13 32,46 24,60 31,96%
12-8-13 32,21 24,03 34,07%
13-8-13 32,00 24,07 32,95%
14-8-13 32,17 24,04 33,82%
15-8-13 31,75 23,59 34,59%
16-8-13 31,60 23,60 33,90%
19-8-13 31,50 23,76 32,55%
20-8-13 31,00 23,12 34,11%
21-8-13 30,85 23,42 31,73%
22-8-13 30,83 23,52 31,06%
23-8-13 31,00 23,50 31,91%
26-8-13 30,89 23,14 33,49%
27-8-13 29,92 23,20 28,97%
28-8-13 29,66 22,52 31,68%
29-8-13 30,69 23,14 32,63%
30-8-13 30,39 23,34 30,21%
2-9-13 30,25 23,01 31,46%
3-9-13 30,20 22,92 31,76%
4-9-13 30,08 23,13 30,03%
5-9-13 30,00 23,08 29,98%
6-9-13 30,47 23,53 29,49%
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9-9-13 30,02 23,17 29,54%
10-9-13 30,63 23,40 30,90%
11-9-13 30,77 23,67 30,00%
12-9-13 30,90 23,40 32,08%
13-9-13 30,83 23,63 30,47%
16-9-13 31,20 23,60 32,23%
17-9-13 31,36 23,62 32,75%
18-9-13 31,54 23,67 33,25%
19-9-13 31,69 23,93 32,43%
20-9-13 31,81 24,04 32,30%
23-9-13 30,92 23,00 34,41%
24-9-13 30,81 23,13 33,20%
25-9-13 30,77 23,05 33,49%
26-9-13 30,43 23,02 32,20%
27-9-13 30,16 22,76 32,49%
30-9-13 30,35 22,68 33,85%
1-10-13 30,55 22,59 35,24%
2-10-13 30,15 22,64 33,17%
3-10-13 30,00 22,40 33,91%
4-10-13 29,86 22,29 33,94%
7-10-13 29,75 22,00 35,23%
8-10-13 29,56 22,06 34,00%
9-10-13 29,45 21,88 34,60%
10-10-13 29,10 21,47 35,55%
11-10-13 29,21 21,62 35,08%
14-10-13 29,02 21,56 34,60%
15-10-13 29,30 21,50 36,26%
16-10-13 29,34 21,53 36,27%
17-10-13 30,12 22,67 32,84%
18-10-13 29,05 22,00 32,05%
21-10-13 29,29 22,20 31,91%
22-10-13 29,10 22,00 32,27%
23-10-13 28,38 21,63 31,18%
24-10-13 28,96 21,93 32,03%
25-10-13 29,04 21,81 33,15%
28-10-13 29,41 21,90 34,27%
29-10-13 29,39 21,80 34,82%
30-10-13 29,84 22,00 35,64%
31-10-13 30,21 22,10 36,67%

1-11-13 29,75 22,25 33,71%

4-11-13 30,30 22,45 34,94%

5-11-13 30,97 22,60 37,01%

6-11-13 30,99 22,65 36,80%

7-11-13 31,04 22,60 37,35%

8-11-13 30,96 22,50 37,58%
11-11-13 32,36 23,49 37,79%
12-11-13 32,35 23,57 37,23%
13-11-13 31,85 23,28 36,81%
14-11-13 32,62 23,78 37,17%
15-11-13 32,56 24,19 34,58%
18-11-13 32,56 24,30 33,99%
19-11-13 31,94 23,90 33,62%
20-11-13 31,70 23,85 32,89%
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21-11-13 32,08 24,24 32,35%
22-11-13 32,53 24,65 31,95%
25-11-13 32,96 24,91 32,32%
26-11-13 32,90 24,71 33,14%
27-11-13 33,39 25,02 33,48%
28-11-13 33,84 25,49 32,76%
29-11-13 33,66 25,12 34,00%
2-12-13 33,52 25,17 33,17%
3-12-13 33,01 24,75 33,35%
4-12-13 32,82 24,55 33,71%
5-12-13 32,61 24,70 32,00%
6-12-13 32,27 24,29 32,83%
9-12-13 32,97 24,40 35,10%
10-12-13 32,76 24,64 32,98%
11-12-13 33,06 24,81 33,28%
12-12-13 32,64 24,68 32,28%
13-12-13 32,69 24,74 32,14%
16-12-13 32,72 24,90 31,39%
17-12-13 32,88 24,97 31,70%
18-12-13 33,20 25,20 31,73%
19-12-13 34,17 25,70 32,94%
20-12-13 33,72 25,90 30,17%
23-12-13 34,43 26,15 31,66%
24-12-13 34,68 26,36 31,56%
27-12-13 34,71 26,30 32,00%
30-12-13 34,77 26,22 32,61%
31-12-13 34,77 25,89 34,31%
2-1-14 34,13 25,81 32,24%
3-1-14 34,55 25,95 33,17%
6-1-14 35,31 26,43 33,58%
7-1-14 35,44 26,49 33,77%
8-1-14 36,01 26,93 33,70%
9-1-14 37,29 28,15 32,45%
10-1-14 37,25 28,17 32,24%
13-1-14 37,94 29,02 30,72%
14-1-14 38,01 28,88 31,60%
15-1-14 38,18 29,12 31,12%
16-1-14 38,35 29,24 31,16%
17-1-14 38,20 28,82 32,55%
20-1-14 38,32 28,97 32,27%
21-1-14 38,23 28,87 32,42%
22-1-14 38,57 28,76 34,09%
23-1-14 38,60 29,02 32,99%
24-1-14 37,80 28,45 32,86%
27-1-14 36,81 27,48 33,95%
28-1-14 37,50 28,18 33,06%
29-1-14 37,81 28,46 32,86%
30-1-14 38,01 28,62 32,81%
31-1-14 38,45 29,40 30,77%
3-2-14 38,04 28,82 31,99%
4-2-14 37,56 28,45 32,04%
5-2-14 36,04 27,17 32,65%
6-2-14 37,20 27,83 33,69%
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7-2-14 38,21 28,95 31,99%
10-2-14 38,33 28,90 32,63%
11-2-14 39,19 29,30 33,75%
12-2-14 38,94 29,50 32,00%
13-2-14 39,43 29,30 34,57%
14-2-14 39,32 29,27 34,34%
17-2-14 39,14 29,49 32,72%
18-2-14 39,35 29,25 34,53%
19-2-14 38,81 28,90 34,27%
20-2-14 38,91 28,90 34,62%
21-2-14 39,07 29,18 33,88%
24-2-14 39,70 29,28 35,61%
25-2-14 40,45 29,95 35,04%
26-2-14 40,12 29,84 34,43%
27-2-14 40,48 29,90 35,38%
28-2-14 41,30 30,71 34,48%

3-3-14 39,31 29,46 33,42%

4-3-14 40,91 30,20 35,45%

5-3-14 41,00 30,20 35,76%

6-3-14 41,87 30,82 35,84%

7-3-14 41,41 30,95 33,78%
10-3-14 40,93 30,54 34,03%
11-3-14 41,20 30,96 33,06%
12-3-14 40,99 30,75 33,32%
13-3-14 40,02 30,35 31,86%
14-3-14 39,43 29,25 34,80%
17-3-14 40,79 30,48 33,85%
18-3-14 40,98 30,15 35,90%
19-3-14 40,76 30,60 33,19%
20-3-14 40,67 30,81 32,00%
21-3-14 40,28 30,15 33,58%
24-3-14 38,95 29,00 34,31%
25-3-14 39,60 29,45 34,47%
26-3-14 40,23 30,01 34,06%
27-3-14 39,74 29,93 32,78%
28-3-14 39,87 29,75 34,00%
31-3-14 39,78 29,85 33,25%

1-4-14 40,26 30,25 33,09%

2-4-14 40,88 30,95 32,08%

3-4-14 40,78 30,47 33,84%

4-4-14 40,49 29,98 35,06%

7-4-14 40,61 29,96 35,53%

8-4-14 38,66 28,97 33,45%

9-4-14 38,19 28,92 32,04%
10-4-14 37,56 28,35 32,49%
11-4-14 36,80 27,76 32,56%
14-4-14 36,30 27,60 31,52%
15-4-14 35,78 26,75 33,74%
16-4-14 36,41 27,39 32,94%
17-4-14 36,78 27,90 31,83%
22-4-14 37,93 28,58 32,72%
23-4-14 38,30 29,05 31,84%
24-4-14 38,25 29,00 31,90%
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25-4-14 38,00 29,00 31,03%
28-4-14 38,00 29,00 31,03%
29-4-14 38,25 29,35 30,32%
30-4-14 38,50 29,60 30,07%
2-5-14 38,61 29,75 29,78%
5-5-14 38,71 30,21 28,12%
6-5-14 38,79 29,47 31,61%
7-5-14 38,13 29,11 30,99%
8-5-14 38,14 29,20 30,62%
9-5-14 38,30 28,95 32,32%
12-5-14 39,09 29,86 30,91%
13-5-14 39,38 30,05 31,03%
14-5-14 39,21 30,47 28,69%
15-5-14 38,29 30,00 27,63%
16-5-14 38,77 29,71 30,48%
19-5-14 39,16 30,15 29,91%
20-5-14 39,77 30,86 28,87%
21-5-14 39,62 30,87 28,33%
22-5-14 39,33 30,81 27,65%
23-5-14 38,99 30,45 28,03%
26-5-14 39,63 30,84 28,50%
27-5-14 39,53 30,73 28,64%
28-5-14 39,92 30,76 29,76%
29-5-14 39,83 30,76 29,49%
30-5-14 39,75 30,40 30,76%
2-6-14 39,75 30,83 28,93%
3-6-14 39,00 30,69 27,06%
4-6-14 40,01 31,63 26,48%
5-6-14 39,64 31,43 26,12%
6-6-14 40,12 31,94 25,59%
9-6-14 41,88 33,55 24,83%
10-6-14 42,41 34,14 24,24%
11-6-14 41,92 33,90 23,66%
12-6-14 41,80 33,64 24,26%
13-6-14 41,77 32,76 27,49%
16-6-14 41,79 32,92 26,96%
17-6-14 41,96 33,55 25,09%
18-6-14 42,00 33,45 25,56%
19-6-14 41,84 33,19 26,06%
20-6-14 42,00 32,98 27,35%
23-6-14 41,38 32,23 28,41%
24-6-14 41,62 32,45 28,26%
25-6-14 40,35 32,00 26,09%
26-6-14 39,86 31,70 25,74%
27-6-14 40,00 32,04 24,84%
30-6-14 39,92 31,85 25,32%
1-7-14 40,00 32,10 24,61%
2-7-14 39,98 32,60 22,64%
3-7-14 40,13 32,18 24,70%
4-7-14 39,95 32,10 24,47%
7-7-14 39,70 31,63 25,51%
8-7-14 38,42 30,16 27,37%
9-7-14 38,38 29,76 28,97%
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10-7-14 38,37 29,82 28,67%
11-7-14 38,27 30,22 26,64%
14-7-14 38,57 31,39 22,86%
15-7-14 38,35 31,39 22,19%
16-7-14 38,68 31,10 24,39%
17-7-14 38,65 30,77 25,59%
18-7-14 37,73 30,32 24,42%
21-7-14 37,51 30,30 23,80%
22-7-14 38,74 31,00 24,97%
23-7-14 38,23 31,01 23,27%
24-7-14 38,80 31,38 23,65%
25-7-14 38,97 31,01 25,65%
28-7-14 38,90 31,69 22,77%
29-7-14 39,21 31,63 23,96%
30-7-14 39,31 31,56 24,56%
31-7-14 33,82 28,01 20,74%

1-8-14 33,45 27,18 23,07%

4-8-14 34,00 27,44 23,89%

5-8-14 33,33 27,29 22,11%

6-8-14 32,77 27,15 20,68%

7-8-14 31,94 26,81 19,12%

8-8-14 32,32 26,83 20,44%
11-8-14 32,80 26,95 21,71%
12-8-14 32,48 26,38 23,12%
13-8-14 32,98 26,51 24,39%
14-8-14 33,05 26,62 24,14%
15-8-14 32,21 26,59 21,12%
18-8-14 32,86 26,98 21,78%
19-8-14 33,21 27,51 20,70%
20-8-14 33,96 28,34 19,83%
21-8-14 34,18 28,78 18,75%
22-8-14 34,71 29,25 18,65%
25-8-14 35,48 29,89 18,70%
26-8-14 35,57 29,78 19,44%
27-8-14 35,60 30,06 18,45%
28-8-14 35,50 30,13 17,83%
29-8-14 35,43 30,09 17,75%

1-9-14 35,46 30,37 16,78%
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