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1.INTRODUCCION

1.1 MOTIVACION

El interés asociado a los mercados financieros surgié a raiz del confinamiento domiciliario

gue tuvo lugar cuando aparecio el famoso virus SARS COVID-19.

En aquel entonces, a través de la plataforma de YouTube, comencé a visualizar videos en los
gue se analizaban acciones mediante diferentes métodos y meétricas, asi como se

proyectaban valores futuros, fruto del analisis realizado previamente.

Ademds, también empecé a adentrarme en webs de inversion como Investing.com,
YahooFinance, y también periddicos digitales dentro del ambito de la economia y la

inversion.

Es por ello que me atrevi a invertir en mis primeras acciones, con realmente poca
experiencia, pero encontrando en los mercados bursatiles un mundo hacia el que mi interés

se vio atraido.

1.2 OBJETO DEL TRABAJO

El objeto principal de este trabajo es realizar una valoracién de la empresa Ferrari mediante
la comprensién y célculo de diferentes métodos de valoracién, con tal de saber el valor
actual y real de la compaiiia. De este modo, y en funcién de los resultados obtenidos, se
procedera a emitir una recomendacion a la hora de posicionarse al alza o a la baja en el
mercado. Otros objetivos del trabajo son el analisis y estudio del sector automaviles de lujo

y el andlisis de la compaiiia Ferrari.



Esta valoracion de la compaiia de Ferrari se va a realizar debido a que cuento con la
posesion de ciertas acciones de la compaiiia, y por tanto, es oportuno ver qué decisiones

tomar en cuanto a aumentar o no posiciones de la accién.

1.3 RELACION DEL TRABAJO CON LAS ASIGNATURAS CURSADAS

En primer lugar, este trabajo tiene una relacién directa con la asignatura de valoracién de
empresas, de hecho, gran parte del contenido de la asignatura ha sido plasmado en el
trabajo. La asignatura ha sido de gran ayuda a la hora de realizar el analisis fundamental de
la empresa a través de sus ratios, multiplos, etc. Ademas, también ha sido de ayuda para
entender el proceso de proyeccion y descuento de flujos de caja, principal método de

valoracidén en este trabajo.

También se puede establecer una relacién con otras asignaturas de la carrera como pueden
ser: “Introduccion a las finanzas”, “Matematicas financieras”, “Economia financiera” ,
“Direccién financiera”, “ Banca y Bolsa “ debido a que conceptos como la capitalizacién, el
descuento y prediccién de los flujos de caja, el valor actual neto, inversidn en instrumentos
financieros como las acciones, rentabilidades, tasas como la de interés, crecimiento, etc,

pueden ser encontrados a lo largo de este trabajo.

1.4 METODOLOGIA DEL TRABAJO

En primer lugar, se ha comenzado con el marco tedrico de la valoracidon de empresas, se ha
empleado material didactico de autores como Pablo Fernandez, un reputado profesor del

IESE Business School.

En segundo lugar, para introducir a la empresa y profundizar en diferentes aspectos de la

misma, se ha utilizado principalmente informacidén del reporte anual para accionistas de



Ferrari, el cual la compafiia emite cada afio haciendo una valoracion de la actuacion vy

desempeiio de la empresa, valorando aspectos claves en su funcionamiento, etc.

Posteriormente, para desarrollar los apartados de situacién de la empresa y métodos de
valoracién, se han utilizado datos necesarios para poder realizar los cdlculos, los cuales se
han extraido de las cuentas consolidadas de Ferrari y de portales de inversion como

TradingView y MarketScreener.

Después, una vez planteadas las tablas de datos, se ha procedido a explicar detalladamente
el proceso de calculo de los diferentes métodos de valoracién asi como de la obtencion de
los diferentes valores otorgados para Ferrari.

Finalmente, en la parte de conclusiones, se ha recopilado los resultados otorgados por los

diferentes métodos de valoracién y enlazdndolos para poder emitir una valoracién acerca de

la idoneidad de invertir en la empresa asi como la situacién actual de la misma.

1.5 ESTRUCTURA DEL TRABAJO

La estructura de este trabajo de fin de grado se divide en los siguientes apartados:

Apartado 1: Introduccién

Este es el inicio del trabajo, donde se puede encontrar la motivacion que lleva a realizar ese

trabajo, el objetivo del mismo, qué asignaturas de la carrera tienen relacion con el trabajo,

la metodologia que se ha llevado a cabo durante la realizacion del mismo, asi como su

estructura.

Apartado 2: Resumen ejecutivo

Se trata de un resumen que describa en qué consiste el TFG, qué problema aborda,

resultados obtenidos, conclusiones alcanzadas, etc.



Apartado 3: La valoracion de empresas

Este apartado es eminentemente tedrico, y se pone en contexto sobre la valoracién de
empresas, explicando los motivos que llevan a realizar valoraciones de empresas, asi como
los diferentes tipos de valoraciones.

Apartado 4: Vision general de Ferrari

Aqui se explica qué empresa es Ferrari, su historia, a qué se dedica, qué desempefio tiene en
el mercado, cudl es su estrategia operativa, se analiza la empresa y se hace referencia a sus
competidores y al grupo comparable.

Apartado 5: Estudio y analisis del sector. Sector automovilistico a nivel mundial.

En este apartado se visualiza el crecimiento del sector del automovil de lujo incluyendo
proyecciones estimadas de crecimiento, y se segmenta por zonas del mundo para recalcar la
importancia que estan cobrando ciertas regiones del mundo en este sector.

Apartado 6: Perspectiva macroecondmica 2024

Aqui se recoge un breve resumen del ejercicio econdmico de 2023, la situacion
politico-econdmica actual para 2024, asi como las estimaciones de crecimiento que otorgan
los analistas.

Apartado 7: Situacion de la empresa

Se analiza la situacién financiera en la que se encuentra Ferrari mediante el cdlculo de

diversos ratios y la interpretacion de sus resultados.



Apartado 8: Métodos de valoracion

Esta seccidon estd dedicada a obtener un valor estimado de la compaiiia y de sus acciones

mediante diferentes métodos de valoracidon. Para cada uno de ellos se realiza un extenso

anadlisis donde se explica en qué consiste ese método, los datos necesarios, el proceso de

calculo, y el analisis de los resultados.

El primer método empleado sera el descuento de flujos de caja, donde se descontaran los

flujos proyectados y el valor residual de la empresa, trayéndolos a valor residual. La formula

es la siguiente:

FCL1 FCL2 FCL3 FCL4

EV=arwacot Gvwacor2 " a+wacos T arwacoa

FCL5 + VR
T arwacos

El segindo método de valoracidn es el multiplo PER, cuya férmula es:

PER = Precio de la accion / Beneficio por accién

Finalmente, el método de valoracion final es el EV/EBITDA, cuya férmula es:

EV/EBITDA = Enterprise value /| EBITDA

Apartado 9: Analisis técnico

Aqui se procede a analizar el grafico mensual de ferrari para obtener una idea de hacia

dénde va dirigida la cotizacién de la empresa.
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Apartado 10: Analisis y discusion de resultados

Se hace un repaso de qué resultados se han obtenido y se valoran respectivamente

Apartado 11: Bibliografia

En estilo APA, contiene las fuentes de informaciéon empleadas para la realizacidn del trabajo.

Apartado 12: Anexos

Se incluye el informe de los ODS y todo aquello que por tamafio, no quepa en el trabajo.

2. RESUMEN EJECUTIVO DEL TRABAJO

Resumen ejecutivo del trabajo

El objetivo principal del trabajo es abordar la valoracidon de Ferrari, a través del calculo de
diferentes métodos de valoracién para, con los resultados obtenidos, su comparacion e
interpretacién poder llegar a una aproximacién del VE, intentando que sea lo mas certera

posible la valoracion.

En este trabajo, se ha procedido a presentar un analisis de la empresa en profundidad,
comentando diversos aspectos de relevancia en la compaiiia, y también se ha hecho un

analisis del sector en el que opera Ferrari, que es el de los automoéviles de lujo.

También se hace mencidn al contexto macroeconémico para el afio 2024, puesto que es muy
importante entender cdmo evoluciona la economia mundial y qué previsiones estiman los
analistas para futuros afios. Esto es clave y puede ser orientativo en el apartado de realizar

proyecciones de las partidas necesarias para calcular los flujos de caja. Ya que se ha de tener
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en cuenta como va a evolucionar el panorama econémico de cara a intentar prever como se

van a adaptar las empresas a los diferentes escenarios.

Los resultados ofrecen una serie de valoraciones para Ferrari. Seguin el descuento de flujos
de caja, las acciones de Ferrari tendrian un valor de 155,44 euros y la compaiiia un valor de
29.399 millones de euros.

Segun la valoracion por multiplos comparables, obtenemos que el multiplo PER otorga un
valor de 143,22 euros por accion y un valor de 25.840 millones de euros para Ferrari. Y
segun el multiplo EV/EBITDA saldria un valor de 260,39 euros por accién y 46.980 millones

de euros de valor de Ferrari.

Los resultados muestran unos precios por accidn relativamente bajos con el precio de
cotizacion actual de la accidn de Ferrari, que es de 387,2 euros a fecha de cierre de abril. Por
tanto, si los resultados de los analisis se toman como vinculantes, se puede ver que Ferrari

se encuentra cotizando muy por encima de los valores calculados.

Finalmente, teniendo en cuenta los precios que se estiman, el objetivo es ser capaz de dar
una valoracién lo mas certera posible asi como recomendaciones a la hora de invertir o no
en Ferrari, para que cualquier inversor que esté deseando obtener un interés en renta

variable sobre sus ahorros pueda tener informacién que le ayude a tomar una decision.

Executive summary of the project

The main objective of this work is to address the valuation of Ferrari, through the calculation
of different valuation methods to compare and assess the results obtained, aiming to reach
an approximation of the Enterprise Value (EV) and ensuring the valuation is as accurate as

possible.
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In this work, an in-depth analysis of the company has been presented, discussing various
relevant aspects of the company, and an analysis of the sector in which Ferrari operates,

which is the luxury automobile sector.

Mention is also made of the macroeconomic context for the year 2024, as it is very
important to understand how the global economy evolves and what analysts estimate for
future years. This is key and can be indicative when making projections of the necessary
items to calculate free cash flows. It is crucial to consider how the economic environment

will evolve to try to foresee how companies will adapt to different scenarios.

The results offer a series of valuations for Ferrari. According to the discounted cash flow
method, Ferrari shares would have a value of 155,44 euros per stock and 29.399 million
euros of company value. According to the comparable multiples valuation, the PER multiple
gives a value of 143.22 euros per stock and 25.840 million euros as company value and the
EV/EBITDA multiple results in a value of 260,39 euros per stock and 46.980 million euros as

company value.

The results show relatively low share prices compared to the current trading price of Ferrari
shares, which is 387.2 euros as of the end of April. Therefore, if the analysis results are taken

as binding, it can be seen that Ferrari is trading well above the calculated values.

Finally, considering the estimated prices, the objective is to be able to provide the most
accurate valuation possible as well as recommendations on whether or not to invest in
Ferrari, so that any investor wishing to gain interest on their equity investments can have

information to help them make a decision.

Resum executiu del treball

L'objectiu principal del treball és abordar la valoracid de Ferrari, a través del calcul de

diferents metodes de valoracié per, amb els resultats obtinguts, la seua comparacio i
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interpretacid, poder arribar a una aproximacio del VE, intentant que la valoracid siga el més

precisa possible.

En aquest treball, s'ha procedit a presentar una analisi de lI'empresa en profunditat,
comentant diversos aspectes de rellevancia en la companyia, i també s'ha fet una analisi del

sector en que opera Ferrari, que és el dels automobils de luxe.

També es fa mencié al context macroeconomic per a l'any 2024, ja que és molt important
entendre com evoluciona I'economia mundial i quines previsions tenen els analistes per a
futurs anys. Aixd és clau i pot ser orientatiu en l'apartat de realitzar projeccions de les
partides necessaries per calcular els fluxos de caixa. Ja que s'ha de tenir en compte com
evolucionara el panorama economic per intentar preveure com s'adaptaran les empreses als

diferents escenaris.

Els resultats ofereixen una série de valoracions per a Ferrari. Segons el descompte de fluxos
de caixa, les accions de Ferrari tindrien un valor de 155,44 euros per accid i un valor de
29.399 milions déuros de valor total de la companyia. Segons la valoracié per multiples
comparables, obtenim que el multiple PER atorga un valor de 143,22 euros per accid i25.840
milions déuros de valor total de la companyia i segons el multiple EV/EBITDA resultaria en un
valor de 260,39 euros per accid i un valor de 46.980 milions d’euros de valor total de Ia

companyia.

Els resultats mostren uns preus per accié relativament baixos amb el preu de cotitzacio
actual de I'accio de Ferrari, que és de 387,2 euros a data de tancament d'abril. Per tant, si els
resultats de les analisis es prenen com vinculants, es pot veure que Ferrari es troba cotitzant

molt per damunt dels valors calculats.

Finalment, tenint en compte els preus que s'estimen, |'objectiu és ser capa¢ de donar una

valoracié el més precisa possible aixi com recomanacions a I'hora d'invertir o no en Ferrari,
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perque qualsevol inversor que desitge obtenir un interés en renda variable sobre els seus

estalvis puga tenir informacié que I'ajude a prendre una decisié.

3. LA VALORACION DE EMPRESAS.

La valoracion de empresas se puede definir como “ aquella parte de la economia cuyo
objeto es la estimacion de un determinado valor o valores de una empresa con arreglo a
unas determinadas hipodtesis, con vistas a unos fines determinados y mediante procesos de

calculo basados en informaciones de caracter técnico y econdmico”. Caballer (1998)

3.1 OBJETIVOS DE LA VALORACION DE EMPRESAS

Cuando se piensa en la utilidad de la valoracion de una empresa, es imposible pensar en
solo un aspecto concreto debido a que existen muchos motivos que puedan propiciar la

valoracién.
Entre estos motivos se pueden encontrar nacionalizaciones, privatizaciones, conocimiento
de Ila evolucién del patrimonio, determinar la politica de dividendos, realizar una

actualizacién contable, fusiones, adquisiciones, salidas a bolsa, problemas ante sucesiones

familiares, discrepancias ante socios, inspecciones fiscales...

3.2 CLASIFICACION DE LOS METODOS DE VALORACION

No existe un Unico método de valoracién como tal, y ademas se pueden clasificar dentro de

diferentes grupos, los cuales van a ser mostrados a continuacién.
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Tabla 1: Métodos de valoracion clasificados segun en qué estado financiero se basan

METODOS DEVALORACION
BASADOS EN EL BALANCE BASADOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS MIXTOS DESCUENTO DEFLUJOS
Valorneto contable Mltiplo PER Basados en Fondos de Comercio Flujos de caa ibre
V3lor neto contable ajustado Mlkiplo EBITDA Flujos de caja para el acionista
Valor e liquidacion Mltiplo g ventas Destuento de dividendos
Valorsustancial Otros miltiplos Flujo de caja de capital

Fuente: Profesor Pablo Fernandez

3.2.1 METODOS BASADOS EN EL BALANCE

Su objetivo es determinar el valor de una empresa haciendo una estimacion de cudnto vale

su patrimonio, sin tener en cuenta el futuro de la empresa, el valor temporal del dinero,

problemas internos de la empresa como ineficiencias en los diferentes departamentos, etc.

3.2.2 METODOS BASADOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS

Su propdsito es, a través del tamafio de los beneficios, las ventas y otros indicadores,

estimas cual seria el valor de la empresa.

3.2.3 METODOS MIXTOS

Son los métodos que determinan que el valor de la empresa viene dado por la suma del

valor del patrimonio mads el valor futuro que generard la compaiiia debido a alianzas

estratégicas, liderazgo sectorial, el crecimiento de la cartera de clientes, etc.

3.2.4 METODOS BASADOS EN EL DESCUENTO DE FLUJOS

Se realizan a través de la estimacién de flujos de caja futuros que generara la empresa,

posteriormente descontados a valor actual a una tasa que viene dada por el nivel de riesgo.
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Segln Pablo Fernandez, este es el Unico método de valoracién conceptualmente correcto,
debido a que el valor de las acciones de una empresa proviene de su capacidad para generar

flujos a los accionistas.

4. VISION GENERAL DE FERRARI

4.1 HISTORIA Y PRESENTACION DE FERRARI

Ferrari, fundada en 1939, es un icono dentro del mundo del automovilismo, cuya sede esta

situada en Maranello, Italia.

La Scuderia Ferrari fue fundada por Enzo Ferrari en Mddena ( Italia ) en 1929 con el fin de
producir automoviles destinados a competir en carreras con coches de Alfa Romeo. Esta
pasion por el mundo del motor vino gracias a su padre, el cual le introdujo en este mundo, y

gracias a ello tuvo su primer debut a los 21 anos.

Afos mas tarde, la fabrica de Ferrari se trasladé a Maranello, donde aln se ubica la mayor
planta de produccién de Ferrari actual. Aunque la ciudad fue duramente bombardeada en

1944, y mas tarde fue reconstruida mas tarde en 1946.

Tras los éxitos de la Scuderia, la empresa se aventurd a comercializar coches de lujo y
deportivos, y en 1947 se lanzé el primer coche de carretera, el 125S, marcando el inicio de la

produccion de vehiculos para clientes.
La Scuderia, en 1969, fue renombrada Ferrari S.A, debido a que Fiat Group entré a ser parte

del Consejo de Administracién convirtiéndose en accionista de la empresa. Esto dio lugar a

que Ferrari se enfocara en el sector de la alta gama.
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Ademas, a partir de la década de los 70, Ferrari ya estaba consolidado como uno de los
iconos en el mundo de la carrera gracias a varios titulos por alianzas con grandes pilotos, y

una alta popularidad

Hoy en dia, podemos distinguir 4 grandes segmentos en la empresa. En primer lugar las
carreras de Férmula 1, donde compiten contra otras escuderias en Grand Prix en paises
como Australia, Japdn, China, EEUU, Canad3d, Espafia... y cuentan con distinguidos pilotos
para su marca como Charles Leclerc y Carlos Sainz, ademas de haber contado con otros

famosos pilotos como Michael Schumacher y Fernando Alonso.

A continuacion destacan los coches deportivos, con una gran oferta de diferentes modelos
como el Ferrari Purosangre, el 812GTS, el 296GTB... los cuales pueden ser configurados al
gusto de los exclusivos y reducidos clientes objetivo a la hora del momento de realizar la

compra.

La compaiiia también estd inmersa en el sector de experiencias, y es que la marca ha abierto
parques de atracciones con la tematica de la marca y sus vehiculos, restaurantes, museos...
con el fin de acercarse un poco mas a otro tipo de clientes los cuales no estan dentro de

suomprar sus coches.

Por ultimo se encuentra el segmento de moda, y es que Ferrari ha sacado lineas de
vestimenta para hombres mujeres nifios, y no solo eso sino que también se ha aventurado a
ofrecer calzado, complementos para vestir, coleccionables, etc, todo ello caracterizado por

III

llevar el escudo del “cavallino rampante”.

Como se puede ver, Ferrari sabe muy bien cdmo diversificar y adentrarse en nuevos sectores

poco relacionados con el mundo del automovilismo y las carreras, por lo que la directiva de

la empresa esta tomando decisiones acertadas sobre el rumbo de la compaiiia.
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4.2 DESEMPENO DE LA COMPANIA

Figura 1: Cuotas de mercado de Ferrari por regiones

Top 25 Markets EMEA Americas Mainland China & Rest of APAC

Taiwan

80%

|

5% 76%

57%
62%

Fuente: Reporte anual Ferrari 2023

Esta figura indica el porcentaje de cuota de mercado total de Ferrari en la industria del

automovilismo de lujo a nivel global, y también segmentado por continentes y/o regiones.

Actualmente Ferrari tiene una cuota de mercado del 25% a nivel mundial, es decir, de cada
cuatro coches de lujo que se venden, uno de ellos es de la marca Ferrari. A continuacion,
destacan los graficos de China continental y Taiwan y del resto de Asia Pacifica, donde las
cuotas de mercado son del 43% y 38% respectivamente. Este fendmeno sera explicado mas
adelante cuando se hable acerca de la situacién global del sector automovilistico de lujo,

pero deja entrever la gran importancia que esta cobrando Asia en el escenario actual.

4.3 SERVICIO DE VENTAS DE LA COMPANIA

En cuanto al servicio de ventas de la compafiia, es necesario mencionar que Ferrari lleva a

cabo la venta de sus coches a través de una red de concesionarios autorizados.

No obstante, en funcién del tamafo del mercado Ferrari tiene una manera u otra de actuar.
En los mercados mas grandes, Ferrari actia como importador a través de subsidiarias de
completa propiedad, o en el caso de China, a través de una subsidiaria propiedad parcial de

un socio local.
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En cuanto a los mercados mas pequefios, Ferrari le vende los coches directamente a un solo

importador o concesionario.

Cabe destacar que Ferrari no es duefio de estos concesionarios, pero deja claro que su
estrategia es flexible y que si las condiciones del mercado lo requieran, contemplaria la

posibilidad de adquirirlos.

A pesar de esto, mantiene un continuo y estricto nivel de control y revisién de estos para

mantener y asegurar la mayor calidad de la marca.

Y es que, Ferrari tiene en cuenta varios criterios a la hora de elegir a estos concesionarios,
como su estabilidad financiera, su reputacién, su trayectoria comprobada de ventas, y que
tengan el objetivo de exceder las expectativas del consumidor en lo que a la experiencia de

venta y postventa se refiere.
Estos concesionarios ademas, han invertido mucho presupuesto para mejorar sus

instalaciones y dotarlas de la identidad corporativa de Ferrari con tal de garantizar una

experiencia superior a la vez que se ofrece un entorno de lujo.

Figura 2: Distribucion de los puntos de venta de Ferrari por regiones del mundo
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Fuente: Reporte anual Ferrari 2023
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En esta figura de aqui se puede observar cdmo estan distribuidos los puntos de venta de la
compaiiia alrededor del mundo. Como se puede observar, la zona donde hay mas
concesionarios es EMEA ( Europa, Oriente Medio y Africa ), pero concretamente la mayor
concentracién de puntos de venta se encuentra en el oeste de Europa, seguida del sur y del
norte.

No obstante, aunque la segunda regién con mas puntos de venta sea América, es destacable
gue EE UU, al ser donde se concentra el grueso de concesionarios del continente americano,

supera en numero a las regiones europeas mencionadas anteriormente.

4.4 PRINCIPALES ACCIONISTAS DE LA COMPANIA

En el reporte anual de Ferrari, hay una seccién donde se menciona a sus principales
accionistas, indicando el total de acciones que poseen y el porcentaje sobre el total de

acciones en circulacién que estas representan.
En primer lugar, el accionista principal es Exor N.V, una sociedad de inversion holandesa y
una de las compaiiias de inversion mas grandes y diversificadas de Europa, con un total de

44.435.280 acciones, lo que representa un total de 24,65% sobre el total de las acciones.

En segundo lugar esta Trust Piero Ferrari, que es el hijo de Enzo Ferrari, el fundador de

Ferrari, el cual posee 18.894.295, lo que supone un 10,48% del total de las acciones.
Después esta BlackRock. Inc,una de las firmas de gestién de inversiones mds grandes vy
reconocidas del mundo, con 10,946,790 acciones, lo que representa el 6.07% del total de

acciones.

Por ultimo, el resto de las acciones estd repartido entre accionistas minoritarios.
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4.5 ANALISIS DAFO FERRARI

A continuacion se va a realizar un andlisis DAFO (debilidades, amenazas, fortalezas y

oportunidades) de Ferrari, que es una herramienta clave a la hora de tomar decisiones

teniendo en cuenta tanto aspectos internos de la empresa como del sector o industria en la

gue estd inmersa la compaifiia.

+ Exclusividad y estatus de lujo
» Renombre, calidad y disefio
« Clientela leal y fidelizada

« Altos tiempos de entrega desde la
compra

+ Precio elevado y seleccién de clientes

exigente y exclusiva
« Escasos puntos de venta

4.5.1 DEBILIDADES

Figura 3: Andlisis DAFO

« Expansién econémica de paises
emergentes

+ Aumento de millonarios y clientes
potenciales

+ Endurecimiento de la legislacion
medioambiental

+ Marcas como McLareny
Lamborghini

Fuente: Elaboracién propia

Altos tiempos de entrega de los modelos una vez comprado, por lo que el consumidor no

recibe el producto hasta los 24 meses.
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El precio tan elevado de sus coches supone una gran barrera de entrada para potenciales
clientes, pero lo cierto es que la compafiia hace esto para mantener la exclusividad y estatus

de la marca.

Ademas, Ferrari tiene un periodo de seleccion de clientes muy exigente, y no cualquier es
apto para superarlo, ya que se miden cualidades como la tenencia previa de un coche de la
marca, el aprecio por la marca, si se ha visitado instalaciones como la fabrica de Maranello,

es decir, valorar positivamente la empresa en su totalidad.

Puede ser dificil tener cerca un punto de ventas debido a la politica de distribucion selectiva
llevada a cabo por Ferrari en la que se asegura de que sus tiendas y concesionarios estén

ubicados las mejores zonas de ciudades cosmopolitas y con gran poder adquisitivo.

4.5.2 AMENAZAS

El endurecimiento de la legislacion en materia de medioambiente estd dando lugar a
restricciones severas sobre las emisiones de CO2 de los automoviles. De hecho, Ferrari ya se
estd viendo en la obligacién de tomar accién e implementar medidas para reducir las
emisiones en sus vehiculos, lo que puede afectar en cierto modo al buen rendimiento de los

motores de sus coches.

Otra amenaza significativa para Ferrari es la existencia de competidores como Lamborghiniy
Mclaren. Y es que estas marcas representan una fuerte amenaza en relaciéon con la
innovacién tecnoldgica, las prestaciones de sus vehiculos, los disefios vanguardistas y

distintivos, etc.

Ademas, estas compafias cuentan con un alto prestigio y renombre en el mercado, lo que

puede dar lugar a una pugna por conseguir dominar la cuota de mercado en el sector del

automovil de lujo.
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4.5.3 FORTALEZAS

La marca cuenta con gran renombre, y es mundialmente conocida por su gran calidad y
elegante disefio, ademas sus productos son percibidos como simbolo de estatus y poderio
debido a que no todo el mundo puede poseer un Ferrari tanto por su elevado coste como

por sus limitadas unidades.

Este punto se puede enlazar con el anterior, y es que una de sus fortalezas es la exclusividad
de sus vehiculos y estatus de marca de lujo, esto es debido a una produccidon que esta
comprendida entre los 9.000 y los 10.000 vehiculos por afio, evitando asi la produccién en

masa.

Ferrari ha logrado construir una base de clientes muy leal durante todos estos afios. Y es
gue, sus clientes suelen volver a comprar un coche deportivo de la marca con el paso de los

anos tras haber adquirido su primer Ferrari.

4.5.4 OPORTUNIDADES

Expansion econdmica de las potencias emergentes que pueden verse atraidas por la marcay

los coches de lujo a medida que su renta per cépita se ve incrementada.

Ferrari puede aprovechar el rapido auge de potencias emergentes como la India donde cada
vez hay mas millonarios, y eso se traduce en aumento de los clientes potenciales para la
marca, puesto que ante el aumento del poder adquisitivo de los ricos en la India, se puede

ver reflejado en un incremento del deseo de estos en adquirir un automoévil de lujo.
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4.6 PRINCIPALES COMPETIDORES DE FERRARI' Y GRUPO COMPARABLE

La industria automovilistica se caracteriza por tener un gran numero de competidores
luchando por agrandar su cuota de mercado. No obstante, dentro del sector automovilistico
existe un segmento en el cual varias marcas pueden ser agrupadas bajo el nombre de

marcas “de lujo” o “alta gama”.

Figura 4: Coches de lujo mas vendidos en Espafia en 2017
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Fuente: Diario Expansidn, a su vez extraido de Urban Science

A pesar de que esta figura comparativa data de 2017 y ha pasado un tiempo considerable,
refleja claramente los principales competidores de Ferrari en cuota de mercado. Sin
embargo, en el reporte anual de Ferrari en 2023, la compaiiia cita textualmente : “ Our main
competitors are Lamborghini, McLaren, Aston Martin, Rolls-Royce and Bentley, as well as
Porsche, Mercedes, Audi, BMW and Land Rover in certain segments of the market, and may

vary based on the technical characteristics and target customer segment for each model. “
No obstante, a la hora de realizar un grupo comparable para valorar, es necesario que

cumplan todos un requisito, y es que sean marcas que estén cotizadas. Esto es vital a la hora

de obtener miltiplos ya que para sacar el valor de la empresa se necesita la capitalizacion
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bursatil, y esto solo se puede obtener cuando una empresa sale a bolsa o por operaciones

precedentes.

Las empresas mas similares y por tanto candidatas a ser incluidas en un grupo de empresas
comparables serian Lamborghini, McLaren, Aston Martin y Bentley, pero no cumplen el
requisito mencionado anteriormente.

Por tanto para el grupo comparable se van a seleccionar otras empresas como BMW,
Mercedes, Porsche y Tesla, todas excepto Tesla han sido mencionadas por la empresa como
principales competidores.

Mercedes es una empresa alemana fundada en 1926 que fabrica coches de gama alta e
incluso superdeportivos, caracterizada por su elegancia, diseiio y buen rendimiento. Forma
parte de los “3 grandes” junto con BMW, que también es una marca de automdéviles de
gama alta procedente de Alemania, la cual empezd fabricando motores para aeronaves de la
fuerza aérea alemana, pero cambid a fabricar motocicletas y mas tarde a fabricar los

vehiculos como sigue haciendo hoy en dia.

Por otra parte estd Porsche, una marca también alemana con gran renombre y prestigio
dentro del sector de los coches de lujo, y es que es una empresa que fabrica coches con
grandes prestaciones en cuanto a motor, calidades, disefio, etc. Es una marca muy bien

valorada por los consumidores por el estatus que supone poseer uno de sus vehiculos.
Por ultimo, Tesla es la empresa que quizas tenga un parecido menor con Ferrari, pero ha sido

incluida por el elevado coste de sus automdviles. Esta empresa fabrica vehiculos 100%

eléctricos, que cuentan con disefios muy futuristas.

5. ESTUDIO Y ANALISIS DEL SECTOR. SECTOR
AUTOMOVILISTICO A NIVEL MUNDIAL

A continuacion, para comprender y adentrarse mejor en el sector en el que opera Ferrari, es
necesario prestar atencion a una serie de figuras que van a ser mostradas a continuacion.
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Dichas figuras van a ser comentadas con tal de reflejar lo que en ellas estd plasmado,
brindando asi informacién del sector.

Figura 5: Tamafio del mercado de vehiculos de lujo

Global Luxury Vehicle Market Size, 2028 (USD Million)
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Fuente: Business Research Insights

Si se observa con detenimiento esta figura, se puede observar claramente la tendencia
alcista del sector automovilistico de lujo desde 2018 hasta 2023. Dicha tendencia también se

extiende a las proyecciones que estiman los expertos para los afios venideros.

Y es que en 2022, el valor total del mercado de coches de lujo supuso un total de 542.450

millones de ddlares.

En la gréfica, se proyecta que para 2028 este valor total sea de 779.60 millones de ddlares,
dato que sustenta la teoria de que esta industria estd destinada a seguir al alza,
concretamente, en esta grafica, reflejando un crecimiento con una tasa de 6,2% compuesta

anual.

La siguiente figura muestra la cuota de mercado de los coches de lujo dividiéndola en dos

grandes bloques, Asia-Pacifico y el resto del mundo.
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Figura 6: Cuota de mercado de los coches de lujo por regiones

Global Luxury Cars Market by Region, 2021
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Fuente: Exactitude Consultancy

Queda evidenciado el gran potencial que esta adquiriendo Asia-Pacifico en la geopolitica y
economia mundial debido al gran aumento de poblacién y al auge de economias
emergentes como China e India. Cabe destacar que en Asia-Pacifico también se encuentran
paises mas desarrollados como Corea del Sur, Japdn, Australia, creando un horizonte de
expansién y competencia hacia lo que hoy en dia se conoce como Occidente, que puede ver

peligrar su hegemonia en los mercados, en este caso, el automovilistico de lujo y alta gama.

Algunos factores que explican el abrupto crecimiento de la industria en la region son la
sélida base industrial, el facil acceso a recursos crudos en dichos paises, una politica exterior
que estimula el comercio y la inversién, la decisién de los fabricantes de trasladar la
produccidon a este continente. El objetivo de los fabricantes es deslocalizar la industria
automotriz e instalar sus bases de produccién en paises como China, Japdn, India ... y

desde ahi distribuir los coches por via terrestre y maritima al resto del mundo.
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6. PERSPECTIVA MACROECONOMICA 2024

Segun la publicacién de Rafael Domenech, de BBVA Research, la situacion macroecondémica
para 2024 parece favorable debido a que el 2023 acabd batiendo positivamente a las
predicciones que se pronosticaron. Los precios de las materias primas como el petréleo vy el
gas subieron menos de lo previsto, los cuellos de botella en las cadenas de produccién han

desaparecido, la inflaciéon ha bajado mas rapido de lo que se esperaba...

No obstante, aunque el PIB mundial crecerd un 3%, vendra sustentado por el crecimiento de
economias emergentes como la India, pero habra, en contraposicion, una pequeiia

desaceleracidon en economias avanzadas y China.

Ademads, 2024 se va a enfrentar a varios retos como tensiones geopoliticas como la guerra
entre Israel y Palestina, el reto de terminar de bajar la inflacion a niveles deseados,
diferentes elecciones que tendran lugar como las de EE.UU, la desaceleracion econdmica en

China

En relacion con los tipos de interés de la Eurozona, se espera que el aifio 2024 esté
caracterizado por la estabilidad y leves descensos en los tipos de interés, frente a 2023 que
fue un afio con subidas de los mismos.

Cabe destacar se estima que las bajadas comiencen a partir de la segunda mitad del afio,con
una bajada de 25 puntos basicos situando los tipos en un 4,25% y proyectando la finalizacion
del afio con los tipos en un 3,75%.

Esto viene dado por una inflacion que se disparé en 2022 pero que parece que ha logrado

ser controlada, siendo de 2,9% en la Eurozona.
A pesar de que los economistas dan su visién y estimen unas perspectivas de crecimiento,

existen varios factores que pueden alterar significativamente al alza o a la baja estas

estimaciones.
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En cuanto a factores que podrian derivar a un mayor crecimiento econémico destacan:

una desinflacion mas rapida, viéndose reflejada en los precios de bienes bdsicos, lo que
animaria a los bancos a relajar sus politicas monetarias de tipos de interés y bajarlos a mayor
escala, favoreciendo y estimulando la creacidn de préstamos, lo cual impactaria
positivamente en los consumidores, empresas, inversionistas... todos aquellos que puedan
necesitar de financiacion adicional a un menor coste; una recuperacion econdmica mas
rdpida en China aplicando reformas efectivas que impacten de pleno en el sector
inmobiliario ademas de manteniendo el apoyo fiscal del gobierno impulsando la demanda

privada.

Por otra parte algunos de los factores que alterarian negativamente estas expectativas
pueden ser el endurecimiento y prolongacién de conflictos geopoliticos como el de Israel y
Gaza, Rusia y Ucrania, o el conflicto en el Mar Rojo, provocando el encarecimiento de
materias primas, costos de transporte... (por el Mar Rojo fluye el 11% del comercio mundial

total).

También la persistencia de la inflacion subyacente, enfriando la previsidon de bajadas de tipos
de interés, provocando fugas de capital hacia activos como bonos del gobierno o monedas

mas estables como el délar americano.

Y por ultimo una desestabilizacién provocada por la consolidacidn fiscal, y esto se resume en
gue muchos paises tienen que tomar medidas para abordar sus situaciones actuales de alto
endeudamiento, por lo que existe la posibilidad de tomar medidas bruscas como el aumento
de la presién impositiva y el descenso del gasto publico repercutiendo negativamente en el

consumo, demanda agregada etc.
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7. SITUACION DE LA EMPRESA

7.1 RATIO DE LIQUIDEZ

Es un indicador que permite conocer la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a
las deudas a corto plazo, siendo muy importante para la empresa ya que las decisiones

financieras se deben tomar teniendo en cuenta la liquidez actual de una empresa.

Tabla 2: Ratio de liquidez

2023
ACTIVO CORRIENTE 3.986.007
PASIVO CORRIENTE 3.125.901
RATIO DE LIQUIDEZ 1,275

Fuente: Elaboracién propia con datos del informe para accionistas.

El ratio de Ferrari es mayor que 1, esto supone que Ferrari tiene una buena salud financiera
y puede hacer frente a los pagos venideros, incluso los que no estan previstos. Ademas, no
tiene un ratio demasiado alto, por lo que no incurre en exceso de activos circulantes que no

generan ninguna rentabilidad para la empresa.

7.2 RATIO DE ENDEUDAMIENTO

Es un coeficiente que representa el porcentaje de deuda que tiene la empresa en relacién
con sus recursos propios. Segun Juan Carlos Higueras, profesor de EAE Business School, lo
define con este paralelismo: “Cuando un banco te concede una hipoteca del 80% del valor

de la vivienda, tu endeudamiento es del 80% “

Este ratio se calcula como:

31



Ratio endeudamiento = Pasivo total / Patrimonio neto

Tabla 3: Ratio de endeudamiento

RATIODE ENDEUDAMIENTO 0,31

Fuente: Elaboracién propia con datos del informe para accionistas.

Como se puede observar, el ratio de endeudamiento es de 1,62, el cual se encuentra muy

por encima del rango considerado como dptimo, que es entre 0,4y 0,6.

7.3 RATIO EBITDA/VENTAS

Este multiplo hace referencia a los margenes operativos, es un buen indicador para conocer
la rentabilidad que obtiene la empresa en relacién con su facturacidén o ingresos brutos. Es
util para medir y comparar la rentabilidad de empresas de manera directa puesto que no
tiene en cuenta los efectos de los intereses de la deuda, el efecto impositivo y los niveles de

amortizacion y depreciacion de los activos.

Un ratio alto puede suponer que la empresa tiene margen de crecimiento mientras que un
resultado bajo puede dejar entrever que quizds esa compafiia no es una buena opcion de
inversion.

La forma de calcularlo es:

EBITDA/VENTAS = EBITDA / Ventas totales

Tabla 4: Ratio EBITDA/Ventas

2023
EBITDA 2.530.000.000
VENTAS 5.970.000.000
RATIO MARGEMNES OPERATIVOS 0,42

Fuente: Elaboracién propia
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Segln los datos mostrados en la tabla, la empresa es capaz de transformar mas
eficientemente sus ventas en EBITDA, con un 42% sobre el total de facturacién. Por tanto, es

la empresa mas eficiente a la hora de generar ganancias por cada unidad de venta.

7.4 RATIOS DE RENTABILIDAD

Tabla 5: Ratios de rentabilidad ( ROE y ROA )

2023
ROE 0,41
ROA 0,16

Fuente: Elaboracién propia

7.4.1 ROA

El ROA es una de las medidas de rentabilidad econdmica mas importantes para una
companfia. Es una métrica que evalla la capacidad que tiene una empresa para generar
rentabilidad sobre sus activos.

Para que una empresa sea rentable, debe superar al menos un 5% de ROA. En este caso,
Ferrari tiene un ROA del 16% sobre su total de activo, por lo que se le puede considerar

bastante rentable.

7.4.2 ROE

Por otra parte, el ROE es la capacidad de la empresa para generar rentabilidad sobre el

capital invertido, es decir, la capacidad para generar beneficios para los accionistas.
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Para que una empresa sea una buena inversion, el ROE debe ser mayor que Ke (coste de los
recursos propios o rentabilidad minima exigida por los accionistas). Ke se sitia en 9,78%y el

ROE se situa en un 41%, asi que en efecto Ferrari se considera una buena inversion.

8.METODOS DE VALORACION

En esta seccidon, se va a proceder a realizar una explicacién de los diferentes métodos de
valoracién con los que se va a valorar Ferrari, ademas de explicar detalladamente el proceso

de célculo de cada método y la obtencion de los valores estimados para la compaiiia.

8.1 DESCUENTO DE FLUJOS CAJA

En este apartado se procedera a valorar Ferrari a través del descuento de flujos de caja.
Segln el profesor Pablo Ferndndez, es el Unico método de valoracién conceptualmente

correcto.

No obstante, en este informe se procederd a utilizar otros diferentes métodos para poder

determinar una conclusién final mas fiable y testada.

Pero para introducir este método, es necesario explicar qué es el Free Cash Flow. Es el flujo
generado por las operaciones de la compafiia después de impuestos, sin tener en cuenta la

deuda financiera o endeudamiento.
En otras palabras, es el dinero que se podria repartir a los accionistas de la empresa después

de cubrir las necesidades de reinversidn en activos fijos y en necesidades operativas de

fondos, suponiendo que no existe deuda y por consiguiente, carga financiera.
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Tabla 6: Calculo de los flujos de caja segun Pablo Fernandez

EBIT (Beneficios antes de impuestos e intereses)

- Impuestos sobre el EBIT

+ Amortizacidn

- Variacién del Activo Fijo Neto

- Variacién de Necesidades Operativas de Fondos

FCF

Fuente: Pablo Fernandez (2008)

Una vez hemos obtenido los FCF de la empresa, necesitaremos descontarlos a una tasa,
conocida como WACC (Weighted Average Cost of Capital). Esta, se puede definir como la
media ponderada de las tasas después de impuestos de las diversas fuentes de capital de
una empresa., 0 en otras palabras, la tasa de descuento esperada de la que se privan los
inversores al desechar oportunidades de inversion alternativas con un riesgo equivalente.

Sheridan Titman, John D. Martin (2007)

Esta es la formula utilizada y a continuacidn se va a proceder a desglosar sus elementos para

facilitar su comprension.
WACC = (E*Ke + D*Kd * (1-T))/(E + D)
Ke es la rentabilidad exigida a las acciones o coste de los fondos propios
E es el valor total de las acciones o fondos propios
Kd es el coste de la deuda o la rentabilidad que se le exige a esta

D es el valor de mercado de la deuda financiera de la compaiiia

Por ultimo T es la tasa impositiva corporativa

8.1.1 COSTE DE LOS RECURSOS PROPIOS
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El coste de los recursos propios puede ser una opinién del accionista, ya que por ejemplo, un

fondo de inversion puede pedir un 15% o un 20%.

Una vez explicados sus elementos, el siguiente paso es explicar y justificar la obtencién de

cada uno de ellos, comenzando por el coste de los recursos propios o Ke.
Para ello, se hara uso del modelo CAPM, cuya férmula es la siguiente:

Ke = Rf + B * (Rm — Rf)
La rentabilidad media la obtendremos de hacer el promedio entre el rendimiento medio de
la bolsa americana los ultimos 10 afios, concretamente el indice SP500, y el rendimiento
medio de la bolsa italiana los Ultimos 10 afios, ya que la accidon cotiza tanto en Italia como en
EEUU..
De esta forma, se intenta lograr una visidén mas significativa del retorno que estan ofreciendo
los mercados bursatiles, ya que asi se recogen periodos de crecimiento y periodos de

bajadas, que se ajusta a lo que es la realidad del comportamiento de las bolsas.

La rentabilidad media de cada bolsa se ha calculado realizando una media geométrica total

de los rendimientos de los ultimos 10 afios.

Tabla 7: Calculo de la rentabilidad media del SP500 de los ultimos 10 afios

RENTABILIDAD SP500 10 ANOS 2014 2015 2016 2017 2018
13,46% 1,25% 12% 21,70% -4,56%

2019 2020 2021 2022 2023
11,90% 31,22% 18,37% 28,75% -18,17% 25,86%

Fuente: Elaboracién propia con datos de FondosIindexados.net
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Tabla 8: Calculo de la rentabilidad media de la bolsa de Milan de los ultimos 10 afios

| RENTABILIDAD BOLSA MILAN 10 AfIOS 2014 2015 2016 2017 2018
2,97% 15,78% -6% 17,29% -13,22%

2019 2020 2021 2022 2023

8,60% 33,80% -3,31% 27,34% -9,33% 34,39%

Fuente: Elaboracién propia con datos de Curvo

Tabla 9: Rentabilidad conjunta a 10 afios

RENTABILIDAD CONJUNTA 10 ANOS 10,25%

Fuente: Elaboracién propia

La rentabilidad fija o rentabilidad libre de riesgo la obtendremos calculando una media entre
el rendimiento de los bonos estadounidenses a 10 afios y el rendimiento de los bonos

italianos a 10 afios, por el mismo motivo, que es que la accién cotiza en ambos paises.

Tabla 10: Calculo de la rentabilidad fija

RENTABILIDAD BONOS ESTADOUNIDENSES A 10 ANOS (22/3/24) 4,20%
RENTABILIDAD BONOS ITALIANOS A 10 ANOS {22/3/24) 3,64%
RENTABILIDAD MEDIA AMBOS PAISES 3,92%

Fuente: Elaboracién propia con datos de Datosmacro.com

La Beta de Ferrari se obtuvo en Investing.com, y resulté ser 0,925.

Tabla 11: Beta de Ferrari

[BETA FERRARI 0,925}

Fuente: Elaboracién propia con datos de Investing.com
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Por tanto, una vez hemos obtenido todos estos datos, se puede proceder a calcular el coste

de los recursos propios (Ke)

Ke = Rf + B * (Rm — Rf)

Tabla 12: Calculo del coste de los recursos propios

Rf 3,92%
Rm 10,25%
B 0,925
Ke 9,78%

Fuente: Elaboracién propia

Se obtiene que el coste de los recursos propios es de 9,78%.

8.1.2 COSTE DE LA DEUDA

Otro dato necesario es el coste de la deuda (Kd), cuya férmula es:

Kd = Gastos financieros / Total de la deuda

Tabla 13: Célculo del coste de la deuda

TOTAL DEUDA £ 2.477.186.000,00
GASTOS FINANCIEROS £ 15.000.000,00
COSTE DE LA DEUDA ( Kd ) 0,61%

Fuente: Elaboracién propia mediante datos del reporte anual para los accionistas de Ferrari.

Como se puede observar, la empresa actualmente afronta un coste de la deuda del 0,61%.
Esto tiene sentido, dado que Ferrari es una empresa con muy poca deuda, y ademas la
deuda adquirida ha sido durante los ultimos afos, donde los tipos de interés estaban bajos,

de ahi viene el coste de la deuda tan bajo.
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Ahora toca obtener el equity (E), que en este caso serd interpretado como la capitalizacion
de mercado de la empresa a fecha de 22/3/24. La deuda sera la misma que la expresada en

el apartado anterior.

Tabla 14: Estructura de la empresa

EQUITY ( 22/3/24) 78.070.000.000,00 €
DEUDA 2.477.186.000,00 €

Fuente: Elaboracién propia con datos del reporte anual para los accionistas y datos de Investing.com

8.1.3 TASA IMPOSITIVA

Por ultimo, para averiguar la tasa impositiva corporativa (T), se procedera a hacer una media

entre la tasa impositiva de sociedades estadounidense y la italiana.

Tabla 15: Calculo de la tasa impositiva

TASA ESTADOUNIDENSE 21%
TASA ITALIANA 24%
TASA IMPOSITIVA MEDIA 23%

Fuente: Elaboracién propia con datos de SantanderTrade y LegalToday

Ahora que ya se han obtenido todos los componentes de la férmula, es el momento de

calcular el WACC.

8.1.4 WACC (COSTE PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL)
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Tabla 16: Célculo del coste medio ponderado del capital (WACC)

EQUITY 78.070.000.000,00 €
TOTAL DEUDA 2.477.186.000,00 €

Ke 9,78%
Kd 0,61%
TASA IMPOSITIVA 23%
WACC 9,49%

Fuente: Elaboracién propia

El WACC es de un 9,49%, por tanto esta es la tasa a la que se descontaran los flujos de caja

libres.

8.1.5 PROYECCION FLUJOS DE CAJA E HIPOTESIS

Pero antes de descontar, es necesario proyectar todas las partidas de los flujos de caja para
obtener unos FCF, cuyo valor sera llevado al afio 0.

A pesar de haber indicado antes la forma de obtener los flujos de caja libre segun Pablo
Fernandez, en este trabajo se va a utilizar la forma que usa Ferrari en su reporte anual para
presentar sus cuentas, concretamente los FCF, y afiadiendo la parte de Pablo Ferndndez de la

amortizacion, Capex y NOF.

Para elegir la tasa a la que se van a proyectar las ventas, se ha calculado la variacién de
ventas desde 2019 hasta 2023, y se ha hecho una media aritmética, por tanto la tasa de

crecimiento de ventas serd de un 12,38%.
A continuacidn, se ha calculado el margen bruto de todos los afios, y ronda entre un 47% vy

un 61%, por lo que se ha decidido que durante los préximos afios se mantendra en un 55%

respecto a ventas, un valor intermedio.
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Después, los costes generales sobre las ventas van descendiendo durante el periodo,
acabando en un 8,4% en 2023, por lo que para los siguientes anos se estima que baje muy

ligeramente y se situen en un 8,3% sobre ventas.

En cuanto a los costes de |+D sobre ventas, exceptuando el afio 2021, han llevado una
tendencia a la baja, acabando en un 15,23%. Ferrari deberia seguir invirtiendo en 1+D para
diferenciarse de sus competidores, por lo que las ventas creceran y la inversién en |+D
también. Por tanto, se va a mantener este porcentaje sobre ventas, es decir, un 15,23%

durante los préoximos afos.

Los otros gastos netos sobre ventas tienden a crecer, pero se van a proyectar a una tasa del

0,3%, un poco inferior a cdmo acaban en 2023,

El resultado de inversiones, es una partida que muestra el retorno de la compafia sobre
inversiones que realiza, y va aumentando con los afios, quitando el 2023, donde desciende
ligeramente hasta 0,1178%, pero para los proximos afios se va a estimar una tasa del 0,13%

mejorando el Ultimo valor mencionado

Una vez proyectadas estas partidas, se obtendra un valor de EBIT para los préximos anos, y
el siguiente pardmetro a proyectar son los gastos financieros sobre ventas, que se van a
mantener en un 0,96% ya que la empresa tiene muy poca deuda.

Tras esto, se obtiene un beneficio antes de impuestos para los afios venideros, al que se le
aplicara un gravamen del 20% debido a que durante los afos anteriores ha estado en torno a

esa cifra salvo alguna excepcion.

Una vez descontado el efecto impositivo, se obtiene un beneficio neto neto de la compaiiia

para los siguientes 5 afnos.

Ahora es el turno de proyectar las amortizaciones, CAPEX y NOF.
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El activo fijo sube, esto significa que la empresa invierte mas de lo que amortiza. Por tanto,
la amortizacién se va a proyectar a una tasa del 6% y el CAPEX a una tasa del 31% sobre el
incremento de la amortizacion del mismo afio. Es decir, si en 2024 se estima que la

amortizacion sea de 701,72, el CAPEX sera 701,72 * 1,31.

Por ultimo, las NOF van a seguir creciendo al ritmo que lo hicieron en 2023, que es un

2,57%.

Ahora ya es posible determinar el valor de los flujos libres de caja para los préximos afios.

Se ha elegido proyectar a 5 afios vista porque se considera un buen periodo para mantener
una accidn en cartera o posiciones dentro de una compafiia, y ademas, si se eligiese un
periodo de tiempo superior, por ejemplo 10 afios, dificultaria que las hipdtesis fuesen
consistentes.. Ademas, el 5 afio se tomara como base para calcular el enterprise value, y se

otorgara un valor residual mediante el modelo de Gordon, cuya férmula es la siguiente:

VR =(CFn * (1 + g))/ (WACC - g)
Unicamente falta un dato para poder resolver la ecuacién, y es la tasa de crecimiento o “g”.
Para escoger un valor, se va a tomar como referencia el valor al que va a crecer la economia
en 2024, que es de un 3%, pero siendo un poco mds conservadores y estimandose un poco

por debajo, por lo que se situaria en al 2,5%.
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Tabla 17: Proyeccién de los flujos de caja y sus partidas

Datos en Millones de euros 2024 2025 2026 2027 2028 VR

VENTAS NETAS 6.709 7.540 8.473 9.522 10.701
Coste de ventas 3.019 3.393 3.813 4,285 4.815
Costes generales y administrativos 543 611 636 771 867
Costes de I+D 1.022 1.148 1.290 1.450 1.630
Otros gastos netos 20 23 25 29 32
Resultados de inversiones 3 10 11 12 14
EBIT 2.113 2.375 2.609 2.999 3.371
Gastos financieros netos 64 72 81 91 103
BEMEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 2.049 2.303 2.588 2.908 3.268
Impuesto del resultado 410 461 518 582 654
BEMEFICIO NETO 1.639 1.842 2.070 2.326 2.614
Amortizacion 662 662 662 662 662
Variacion AFN 662 662 662 662 662
Variacion NOF 217 217 217 217 217

FCF 1.422 1.625 1.853 2.109 2.397 35.155

Fuente: Elaboracién propia basada en informacién del reporte anual de Ferrari 2023

Como se puede observar en la tabla, los flujos proyectados desde el afio 2024 hasta el afio
2028 van en aumento ininterrumpidamente, yendo desde 1.422 millones de euros hasta
2.397 millones de euros, mientras que el valor residual de la compafia supone un total de

35.155 millones de euros.

8.1.6. DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

Para descontar los flujos y el valor residual, hay que utilizar la siguiente formula:

B FCL1 N FCL2 N FCL3 N FCL4
T (1+WACC) ~ (1+WACC)Y2 ~ (1+ WACCO)*3 * (1 +WACC)

EV

,_FCL5 +VR
(1+ WACC)A5

Con esta formula lo que se consigue es traer los flujos proyectados y el valor residual a valor

actual.
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Una vez se tiene el valor de los flujos y del valor residual, se procede a descontarlos y se

obtienen los siguientes valores:

Tabla :18: Valor de los flujos y valor residual traidos al afio actual

VR VACTUAL 22.342
FCFWVACTUAL 7.058
VWTOTAL 29.399

Fuente: Elaboracién propia

El valor total de la compaiiia es de 29.399 millones de euros, de los cuales 22.342
corresponde al valor residual traido a valor actual y 7.058 de los flujos de caja traidos a valor

actual.

8.1.7 DESCOMPOSICION VALOR DE FERRARI

A continuacion, se va a proceder a indicar qué peso tiene el valor residual sobre descontado

y los flujos de caja descontados sobre el valor total.

Tabla 19: Descomposicion del valor de Ferrari

FCF SOBRE EL VALOR TOTAL (%) 24%
VR SOBRE EL VALOR TOTAL (%) 76%

Fuente: Elaboracién propia

Como se indica en la tabla, el mayor peso sobre el valor total de Ferrari viene dado por el
valor residual, que representa un 76% sobre el total de los 29.399 millones de euros de
valoracién de la empresa.

Por otra parte, el valor que aportan los flujos de caja proyectados, traidos a valor actual,

supone un 24% sobre el total del valor de la empresa.
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Es normal que el valor residual suponga la mayor parte del valor de una empresa, ya que se
sobreentiende que la empresa va a ser sostenible a largo plazo, por lo que seguird
generando flujos de caja en un futuro, por lo que se generard un mayor valor a partir de ese

horizonte.

Tabla 20: Valor de Ferrari segun el descuento de flujos de caja

VALOR FERRARI SEGUN DFC 29.399,00

DEUDA FINAMNCIERA NETA 1.355
M2 ACCIONES FERRARI [ MILLOMES) 180,42

VALOR ACCIONES FERRARI 155,44

Fuente: Elaboracién propia

Por tanto, el valor final de Ferrari segun este método de valoracién es de 29.399 millones de
euros segun el método de descuento de flujos de caja (Este valor que se le otorga a Ferrari
representa la suma del Equity mas la Deuda)

En cambio, para calcular el valor de las acciones, se ha de restar al valor total el valor de la
deuda financiera neta, ya que el valor total de la empresa es el valor de los accionistas mas
el valor de la deuda, y dicha deuda equivale a 1.355 millones de euros.

Por tanto, una vez restada esta deuda, el valor de las acciones se quedaria en 155,44 euros.

8.1.8 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En esta parte, se va a proceder a modificar algunas de las variables con las que se ha
obtenido el valor de Ferrari, como el WACC y la tasa de crecimiento (g). De esta manera, se
van a plantear diferentes escenarios, y con ello se va a obtener un mayor rango de posibles

valoraciones para Ferrari.

El WACC que se ha utilizado para descontar los flujos ha sido de 9,49% vy la tasa de
crecimiento del 2,5%, por tanto, se va a proceder a crear una tabla afiadiendo 2 valores mas
para el WACC y la tasa de crecimiento respectivamente, uno por arriba de los valores

utilizados y otro por debajo.
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De esta manera, primero se calcula el valor total de los flujos descontados utilizando

diferentes WACC:

Tabla 21: Valor actual de los flujos de caja con diferentes WACC

WACC
10,00% 0,49% 9,00%
VA FLUJOS 6.956,71 7.057,02 7.155,13

Fuente: Elaboracién propia

A continuacion, se ha procedido a calcular los diferentes valores residuales que se podrian

obtener alterando las magnitudes mencionadas anteriormente.

Tabla 22: Valor actual del valor residual con diferentes WACC y tasas de crecimiento

WACC
10,00% 9,49% 9,00%
3% 35.275,88 38.053,51 41.155,19
G 2,50% 32.764,33 35.159,64 37.804,99
2% 30.566,72 32.652,17 34.933,39

Fuente: Elaboracién propia

Finalmente, se ha elaborado una tabla final en la que se ha procedido a sumar, para cada

WACC, el valor actual de los flujos descontados mas el valor residual posible en funcidn de la

variacion en la tasa de crecimiento.

El resultado final seria el siguiente:
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Tabla 23: Andlisis de sensibilidad del valor de Ferrari

WACC

{ EN MILLONES ) 10,00% 9,49% 9,00%
3% 28.860,26 31.241,76 33.903,18
G 2,50% 27.300,78 29.402,57 31.725,78
2% | 2593824 27.808,96 29.859,44

Fuente: Elaboracién propia

Esta tabla representa el valor de la compafiia una vez han sido traidos a valor actual los

flujos proyectados y el valor residual.

Tabla 24. Andlisis de sensibilidad del valor de las acciones de Ferrari

WACC

(PRECIO POR ACCION) 10,00% 9,49% 9,00%
3% 152,45 165,65 180,40

G 2,50% 143,81 155,46 168,33
2% | e 157,99

Fuente: Elaboracién propia

En esta tabla, se hace un andlisis de sensibilidad del precio de las acciones, restando a los

valores de la tabla anterior la deuda financiera neta y dividiendo el resultado de la resta

entre el nUmero de acciones.

8.1.8.1 RESULTADOS ANALISIS SENSIBILIDAD

Como se puede observar, el escenario mas pesimista se da cuando se propone el WACC mas

elevado y se estima la tasa de crecimiento mas baja, ya que el valor de Ferrari seria de

25.936,24 millones de euros vy el valor de las acciones seria de 136,24 euros.
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En contraposicion, las valoraciones mas optimistas se obtienen cuando el WACC se ve
reducido y la tasa de crecimiento incrementa, dando un valor de Ferrari de 33.903,18

millones de euros y un precio por accidn de 180,40 euros.

8.2 VALORACION POR MULTIPLOS

8.2.1 MULTIPLO PER

El Price Earning Ratio es un ratio que analiza la relacion precio-beneficio de una empresa, es

decir, evalua el valor de una empresa en relacidon con sus ganancias.

En otras palabras, este ratio nos indica cuanto tardaria el inversor en recuperar su dinero en

funcidn de los beneficios obtenidos. Es uno de los ratios mas populares entre los inversores

para decidir si depositar su dinero y confianza o no en una compaiiia.

Existen dos enfoques principales de uso.

En primer lugar para valorar la empresa, cuya férmula seria

PER = Capitalizaciéon de mercado / Beneficio

Y en segundo lugar, para valorar la accién, cuya férmula seria:

PER = Cotizacién actual / Beneficio por accién (BPA).

Por homogeneizar las fuentes, se han elegido datos a final del ejercicio en Market Screener,

qgue es facil de elegir y contrastar, y antes de poner algo que no tenia consistencia, se ha

elegido informacién que sea homogénea y comparable.
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8.2.1.1 DATOS DE FERRARI'Y DEL GRUPO COMPARABLE

A continuacién, se van a mostrar las tablas creadas, en primer lugar, con los datos de
cotizacion de empresas del sector comparables y que coticen en bolsa, en segundo lugar, del
beneficio por accién (BPA) de dichas empresas, que son los datos necesarios que se

necesitan para poder calcular el PER de cada empresa en los respectivos anos.

Tabla 25: Cotizacidon de las acciones de Ferrari y del grupo comparable

COTIZACION ( A FINAL DE ANO ) 2020 2021 2022 2023
TESLA 235,22 352,26 123,18 248,48
PORSCHE 0 0 94,75 79,9
MERCEDES 57,79 67,59 61,4 62,55
BMW 72,23 88,49 83,38 100,78
FERRARI 188,65 227,5 200,2 305,2

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Market Screener

Tabla 26: Beneficios por accion de las acciones de Ferrari y del grupo comparable

BPA 2020 2021 2022 2023
TESLA 0,21 1,63 3,62 4,3
PORSCHE 0 0 5,44 5,67
MERCEDES 3,39 21,5 13,55 13,46
BMW 5,73 18,77 27,31 17,67
FERRARI 3,28 4,5 5,09 6,9

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Market Screener

En estas dos tablas, Porsche no tiene datos en 2020 y 2021 debido a que empezd a cotizar

en el afo 2022, por lo que no existe ninguna informacién para los afios previos a este.
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8.2.1.2 MULTIPLO PER DE FERRARI Y DEL GRUPO COMPARABLE

Tabla 27: Multiplo PER de Ferrari y su grupo comparable

MULTIPLO PER 2020 2021 2022 2023
TESLA 1120,10 216,11 34,03 57,79
POSRCHE 0,00 0,00 17,42 14,09
MERCEDES BENZ GROUP 17,05 3,14 4,53 4,65
BMW 12,61 4,71 3,05 53,70
FERRARI 57,52 50,56 39,33 44,23
PER MEDIO SECTOR 287,44 55,99 14,76 20,56
PER MEDIO SECTOR 5IN TESLA 9.88 2,62 8,33 8,15

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Market Screener

En esta ultima tabla, se muestran calculados los PER de empresas comparables del sector
que cotizan en bolsa, con el fin de obtener un PER medio del sector y compararlo al PER de
Ferrari. Como se puede observar, se han obtenido dos PER medios del sector, el primero

incluyendo a TESLA y el segundo sin incluir a TESLA.

Esto estuvo motivado por el hecho de que, el PER medio del sector era muy elevado, y se
hizo la prueba para ver cémo afectaba el no incluir a Tesla. Pero Tesla es una marca exclusiva
y en la cual los clientes buscan lujo, calidad, tecnologia y exclusividad, ya que no todo el
mundo puede permitirse un Tesla, por lo que el calculo del valor de Ferrari se calculara

teniendo en cuenta a Tesla.

Por tanto, y ateniéndose a los datos mostrados, se puede observar que, en relacién al

multiplo del PER, Ferrari muestra un PER superior al del sector en 2022 y 2022.

Normalmente, se considera un PER bajo cuando oscila entre 0 y 10, moderado cuando
comprende entre 10 y 20, y alto cuando excede de 20. Por ello, se puede deducir que tanto
Ferrari como el sector estan siendo analizados desde un punto de vista muy optimista por

los inversores, ya que esperan crecimiento para los afios venideros, de ahi el PER elevado.
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8.2.1.3 VALOR FERRARI SEGUN MULTIPLO PER

A continuacion, se va a proceder a calcular el valor estimado de Ferrari desde 2020 hasta

2023 segun el PER medio del sector. Para ello, se utilizara el beneficio neto de Ferrari de

cada ano y se multiplicara por el PER medio del sector de cada afio.

Tabla 28: Valor de la compaiiia Ferrari segun el multiplo PER

2020 2021 2022 2023
BEMNEFICIO NETO FERRARI 609,00 833,00 939,00 1.257,00
MEDIA PER SECTOR SIN TESLA 9.88 2,62 8,33 8,15
MEDIA PER SECTOR CON TESLA 287,44 55,99 14,76 20,56
VALOR FERRARI SIM TESLA 6.019,51 2.181,95 7.825,54 10.241,31
VALOR FERRARI CON TESLA 175.049,14 46.641,46  13.857,14 25.840,25

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar, los afos 2020 y 2021 otorgaban a Ferrari un valor muy superior a
los que se muestran para 2022 y 2023. Esto es debido a que en esos afos, Tesla estaba en
una burbuja especulativa,siendo la accién que mas se habia revalorizado, y por tanto esto

influye directamente en el PER haciendo que aumentase considerablemente.

Pero si se observa los afios 2022 y 2023, el valor para la compafila y sus acciones
experimenta una tendencia alcista que muestra indicios de seguir manteniendo en el futuro.
En 2023, Ferrari valdria 25.840,25 millones de euros segun el multiplo PER si se incluye a

Tesla y 10.241 millones de euros si no se incluye a Tesla.

Por ultimo, se va a hacer una comparativa del valor esperado de Ferrari segln si se tiene en

cuenta el PER medio del sector con y sin Tesla.
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Tabla 29:Valor de las acciones de Ferrari segun el multiplo PER

2020 2021 2022 2023
BEMEFICIO NETO FERRARI 603,00 833,00 939,00 1.257,00
MEDIA PER SECTOR SIN TESLA 9.88 2,62 8,33 8,15
MEDIA PER SECTOR CON TESLA 287,44 55,99 14,76 20,56
VALOR ACCIOMNES FERRARI 51N TESLA 33,36 12,09 43,37 56,76
VALOR ACCIONES FERRARI CON TESLA 970,23 258,52 76,80 143,22

Fuente: Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla, incluir a Tesla en el sector supone un gran incremento

en el valor de las acciones de Ferrari, lo que es un acierto ya que no tendria mucho sentido

gue el valor de las acciones de esta gran compaiiia fuese tan bajo.

Para el afio 2023, este multiplo otorga un valor de 143,22 euros a las acciones de Ferrari.

Tabla 30: Valor de Ferrari por multiplos de cada compafiia

PORSCHE MERCEDES BMW TESLA MEDIA SECTOR
MULTIPLO 2023 14,09 4,65 5,70 57,79 20,56
BENEFICIO NETO FERRARI 2023 1.257,00 1.257,00 1.257,00 1.257,00 1.257,00
VALOR FERRARI 2023 17.713,28 5.841,41 7.169,24 72.637,06 25.840,25
VALOR ACCIONES FERRARI 2023 95,18 32,38 39,74 402,60 143,22

Fuente: Elaboracion propia

Aqui se puede ver que, multiplicando el PER en 2023 de cada compaiiia del grupo

comparable por el beneficio neto de Ferrari en 2023, se obtienen valores diferentes para

Ferrari, desde cotizaciones bajas en los casos de compara Ferrari con BMW y Mercedes con

39,74 y 32,38 euros respectivamente, hasta un poco mas elevadas en el caso de Porsche,

con 98,18 euros, y llegando a cotizaciones de 402,6 euros en el caso de Tesla, una cotizacién

gue se acerca bastante a la de diversos informes de analistas.
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8.2.2 MULTIPLO EV/EBITDA

El multiplo EV/EBITDA es una de las métricas financieras mas populares entre los inversores
a la hora de analizar una compaiiia. Es muy util a la hora de comprar empresas que estén
dentro del mismo sector, por lo que sera muy efectiva a la hora de comprar a Ferrari con el

resto de empresas comparables del sector automovilistico de lujo.

En cuanto a sus componentes, el ratio utiliza en primer lugar el EBITDA, que refleja si una
empresa es rentable o no de forma rapida y sencilla, puesto que indica el beneficio bruto de
explotacidn calculado previo a la deducibilidad de los gastos financieros y en segundo lugar

el valor empresarial, calculado con la capitalizacidn bursatil mas la deuda neta, .

De esta manera la relaciéon que proporciona el ratio es determinar si una empresa es cara o

barata en relacidén con su potencial de ganancias.

Por tanto, la forma de calcularlo seria:

EV/EBITDA = (Capitalizacién bursatil + Deudaneta) /| EBITDA

8.2.2.1 DATOS DE FERRARI Y DEL GRUPO COMPARABLE

A continuacién, se van a mostrar los datos de las empresas comparables necesarios para

hacer la comparacién:

Para obtener el valor de la empresa o enterprise value, necesitamos sumarle a la deuda neta
la capitalizacion de mercado, pero ante la dificultad de encontrar el histérico de
capitalizacién de las empresas, se ha procedido a calcular manualmente buscando el nimero
de acciones en circulacion de las empresas del grupo comparable y multiplicarlo por la

cotizacion a final de afo, utilizada previamente en la valoracién por multiplo PER
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Tabla 31: Acciones en circulacion de Ferrari y del grupo comparable

ACCIONES EN CIRCULACION { EN MILLONES ) 2020 2021 2022 2023
TESLA 2.380 3.100 3.160 3.190
PORSCHE 0 0 455,50 455,50
MERCEDES BENZ GROUP 1.070 1.070 1.070 1.040
BMW 602 602 586,68 576
FERRARI 184,75 183,84 181,95 130,42

Tabla 32: Cotizacidon de las acciones de Ferrariy del grupo comparable

Fuente: Elaboracién propia con datos de TradingView

COTIZACION [ A FINAL DE ANO ) 2020 2021 2022 2023
TESLA 235,22 352,26 123,18 248,48

PORSCHE ] 0 94,75 79,9

MERCEDES BENZ GROUP 57,79 67,59 61,4 62,55
BEMW 72,23 88,49 83,38 100,78

FERRARI 188,65 227,5 200,2 305,2

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Market Screener

Tabla 33: Capitalizacién bursatil de Ferrariy del grupo comparable

CAPITALIZACION [ EN MILLONES ) 2020 2021 2022 2023
TESLA 677.434 1.092.006 389.249 792.651

PORSCHE 0 0 43159 36354

MERCEDES BENZ GROUP 01.835 72,321 05.098 65,052
BMW 43.452 33.271 48.917 58.007

FERRARI 34.853 41.824 30.426 55.064

Fuente: Elaboracién propia

Y esta, sumada a la deuda neta, da lugar al valor de la empresa.
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Tabla 34: Deuda neta de Ferrari y las empresas del grupo comparable

DEUDA NETA ( EN MILLONES ) 2020 2021 2022 2023
TESLA -6.280 -9.180 -16.730 -20.060

PORSCHE 3.070 4.060 3.970 2.710
MERCEDES BENZ GROUP 117.440 96.020 87.920 86.520
BMW 90.510 84.430 71.200 71.240

FERRARI 1.620 1.450 1.430 1.430

Fuente: Elaboracién propia con datos de TradingView

Tabla 35. “Enterprise value” de Ferrariy del grupo comparable

EV { EN MILLONES ) 2020 2021 2022 2023
TESLA 671.154 1.082.826 372.519 772.591
PORSCHE 0 0 47.129 39.104
MERCEDES BENZ GROUP 179.275 168.341 153.618 151.572
BEMW 133.992 137.701 120.117 129.247
FERRARI 36.473 43.274 37.856 56.494

recopilado los datos mostrados en la tabla que se observa a continuacion.

Tabla 36. EBITDA de Ferrari y del grupo comparable

Fuente: Elaboracién propia

Ademads es necesario el EBITDA de las empresas para cada uno de los afios, y se han

EBITDA { EN MILLONES ) 2020 2021 2022 2023
TESLA 4.320 9.410 17.380 13.560
PORSCHE 7.730 8.330 9.780 10.550
MERCEDES BENZ GROUP 23.950 13.100 29.610 29.550
BMW 11.000 19.940 22.550 27.470

FERRARI 1.420 1.740 1.910 2.530

Fuente: Elaboracién propia con datos de TradingView
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8.2.2.2 MULTIPLO EV/EBITDA DE FERRARI Y DEL GRUPO COMPARABLE

Por ultimo, y con los datos de las dos ultimas tablas, se procede a calcular el multiplo

EV/EBITDA para todo el grupo de empresas comparables, y el resultado es el siguiente:

Tabla 37. Multiplo EV/EBITDA de Ferrari y del grupo comparable

EV/EBITDA 2020 2021 2022 2023
TESLA 155,36 115,07 21,43 56,98

PORSCHE 0,00 0,00 4,82 3,71
MERCEDES BENZ GROUP 7,48 9,30 5,19 513
BMW 12,18 6,91 3,33 4,71

FERRARI 25,69 24,87 19,82 22,33

MEDIA SECTOR CON TESLA 40 31 11 19

MEDIA SECTOR SIN TESLA 6,35 5,40 511 4,51

Fuente: Elaboracién propia

A partir de esta tabla se pueden ver varias cosas, la primera es que Porsche, BMW vy
Mercedes tienen un ratio EV/EBITDA similares, mientras que Ferrari es un poco superior y
por ultimo Tesla sobresale muy por encima de la media. Esto es debido a que durante 2020y
2021, esta empresa gand gran popularidad y sus acciones se dispararon en los mercados
bursatiles, por lo que su capitalizacién aumentd y por tanto también lo hizo su valor de

empresa.

Por ello, se ha procedido, igual que en multiplo PER, calcular la media del sector con y sin
Tesla, simplemente por hacer comparaciones, pero para calcular el valor de Ferrari y sus
acciones segln este multiplo se utilizard el multiplo medio del sector con Tesla, por lo

explicado anteriormente en el multiplo PER.
El resto de empresas esta generando un EBITDA mds potente, no obstante, quizas el

mercado esta descontando que Ferrari sea capaz de mejorar su EBITDA en un futuro y por

eso el precio de las acciones esta asi de elevado. Sino, la accidn no valdria lo que vale en la
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actualidad y el valor empresarial no seria tan elevado al verse menguada su capitalizacion

bursatil.

8.2.2.3 VALOR FERRARI SEGUN MULTIPLO EV/EBITDA

A continuacién, se va a proceder a calcular el valor estimado de Ferrari desde 2020 hasta

2023 segun el EV/EBITDA medio del sector. Para ello, se utilizara el EBITDA de Ferrari de cada

afio y se multiplicara por el EV/EBITDA medio del sector de cada afio.

Tabla 38: Valor de la compaiiia Ferrari segin el multiplo EV/EBITDA

2020 2071 2022 2023
EBITDA FERRARI 1.420,00 1.740,00 1.910,00 2.530,00
MEDIA EV/EBITDA SECTOR SIN TESLA 6,55 5,40 511 4,51
MEDIA EV/EBITDA SECTOR CON TESLA 40,14 31,23 11,32 18,57
VALOR FERRARI S5IN TESLA 9.304,39 9.399,71 9.762,41 11.419,53
VALOR FERRARI CON TESLA 56.999,39  54.339,54  21.616,42 46.980,29

Fuente: Elaboracién propia

El valor de Ferrari segin este multiplo para 2023 seria de 46.980 millones de euros, un valor
significativamente mas elevado que si no se incluyese a Tesla a la hora de calcular el multiplo

medio del sector, que daria un resultado de 11.419,53 millones de euros.

Tabla 39: Valor de las acciones de Ferrari segin multiplo EV/EBITDA

2020 2021 2022 2023
EBITDA FERRARI 1.420,00 1.740,00 1.910,00 2.530,00
MEDIA EV/EBITDA SECTOR SIN TESLA 6,55 5,40 511 4,51
MEDIA EV/EBITDA SECTOR COM TESLA 40,14 31,23 11,32 18,57
VALOR FERRARI SIN TESLA 51,57 52,10 54,11 63,20
VALOR FERRARI CON TESLA 315,92 301,18 119,21 260,39

Fuente: Elaboracién propia
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Las acciones de Ferrari, segun este multiplo, valdrian 260,39 euros, un mayor valor que el
gue les otorga el multiplo PER, y un valor superior al que se obtendria sin incluir a Tesla a la

hora de sacar el multiplo medio del sector, que seria de 63,29 euros.

Tabla 40: Valor de Ferrari por multiplos de cada compafiia

PORSCHE MERCEDES BMW TESLA MEDIA SECTOR
MULTIPLO 2023 3,71 5,13 4,71 56,98 18,57
EBITDA FERRARI 2023 2.530,00 2.530,00 2.530,00 2.530,00 2.530,00
VALOR FERRARI 2023 9.377,65 12.977,23 11.903,71 144.148,65 46.980,29
VALOR ACCIONES FERRARI 2023 51,98 71,93 65,98 798,96 260,39

Fuente: Elaboracién propia

Si valoramos Ferrari tomando valores 1 a 1 en base a los multiplos de las compaiiias
comparables, las acciones de Ferrari deberian valer 51,98 en base a Porsche, 71,93 euros en
base a Mercedes, 65,98 euros en base a BMW y 798 euros en base a Tesla, este ultimo valor

no es muy realista puesto que Ferrari deberia doblar su valor actual para alcanzar dicha cifra.

9. ANALISIS TECNICO

A continuacidén, se va a proceder a analizar el grafico de la accién de Ferrari con velas de 1

dia, es decir, cada vela japonesa representa la accién del precio en un dia de tiempo.

Figura 7: Analisis técnico del grafico de Ferrari en temporalidad de 1 dia
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Fuente. Elaboracién propia en la plataforma TradingView
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Como se puede observar, la accién se encuentra totalmente inmersa en una tendencia

alcista, con pocos signos de que esta tendencia vaya a revertirse.

Se ha afiadido una media mdvil de 20 periodos, en la imagen no se aprecia lo suficiente,
pero esta situada ligeramente por debajo del precio actual, por lo que puede ser indicador

de subidas en el precio al actuar como si fuera un soporte.

El RSI (Indice de fuerza relativa), se encuentra en mitad del recorrido, por lo que indica que
Ferrari tiene margen suficiente para seguir subiendo si que el precio se encuentra

sobrecomprado.

No obstante, en caso de tener una correccidon del precio, probablemente alcance la parte
baja del canal que hay marcado con lineas azules, linea que tocara para testear y confirmar
la continuacion de la tendencia alcista para seguir subiendo, dicho precio seria de 369 euros

por accién.

En caso de tocar la linea y romperla, el precio caeria hasta el soporte mds cercano, que es la
linea horizontal trazada que esta mas arriba. Mas alla de esa zona, se considera improbable
gue la cotizacidn pueda alcanzar precios mas bajos, y dicha resistencia se sitla alrededor de

los 300 euros por accion.

10. ANALISIS Y DISCUSION DE LOS RESULTADOS

En este apartado se van a recopilar y comentar los resultados obtenidos mediante la

aplicacién de los diferentes métodos de valoracion.

En el primer método de valoracidn, el descuento de flujos de caja, hemos obtenido un
precio objetivo de 155,44 euros, un valor mucho mas pequefio que el valor actual de

cotizacion, que es de 387,2 euros.
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Podrian haberse hecho supuestos para obtener un menor WACC y como consecuencia un
mayor valor de las acciones por flujos de caja, pero no tendria mucho sentido exigir un
retorno mas bajo para alguien que estd pensando en depositar sus ahorros o un

determinado capital en dicha inversion.

En cuanto al método por multiplos comparables, se ha calculado el multiplo PER y el

multiplo EV/EBITDA.

Por una parte, el multiplo PER otorga un valor a Ferrari de 143,22, también muy por debajo
del valor de cotizacién actual. Aqui primero se calculé el valor de las acciones sin incluir a
Tesla a la hora de calcular el multiplo medio del sector, y el valor obtenido era de 56,76
euros por accion y un valor de la compaiiia de 10.241 millones de euros, un valor ilégico
para una empresa de tanta calidad como Ferrari, e incluyendo a Tesla en el multiplo medio
del sector se obtenia un valor de 143,22 euros por accidn y un valor de Ferrari de 25.840

millones de euros, por lo que se tomd este resultado como valido en vez del anterior.

Por otra parte, el multiplo EV/EBITDA, otorga a Ferrari un valor de 260,39 euros por acciény
un valor de la compania de 46.980 millones de euros, algo mds proximo al valor de
cotizacion actual, pero aun asi sigue por debajo. Se repitid el mismo proceso que para el
multiplo PER, sin incluir a Tesla, el valor de las acciones era de 63,29 euros, y el valor de

Ferrari de 11.419 millones de euros, un valor poco légico en la practica.

En cuanto al multiplo PER de Ferrari comparado con el del sector, Ferrari tiene un multiplo
de 44,23 y el multiplo medio del sector ( incluyendo a Tesla ) 20,56, por lo que es mucho
mas elevado el de Ferrari que el del sector. Esto puede deberse no a que esté sobrevalorada,

sino a que el mercado esta depositando grandes expectativas en la compania.

En lo que al multiplo EV/EBITDA se refiere, Ferrari tiene un multiplo de 22,33 y la media del

sector ( incluyendo a Tesla ) se situa en 18,57. De nuevo, Ferrari estd por encima del sector, y

eso se debe a las altas expectativas de los inversores sobre el crecimiento de la compaiiia.
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Estas altas expectativas mencionadas anteriormente, se deben al hecho de que Ferrari es
una compaiia con mucho prestigio y reconocimiento, y estd muy consolidada en el
mercado, cabe recordar que 1 de cada 4 coches de lujo que se venden en el mundo son de la
marca, y esto quiere decir que en el futuro, si sabe gestionar lo que invierte en innovaciény
rendimiento de sus coches, sabe adaptarse a la normativa en materia de contaminacién,
seguira siendo capaz de tener mayor margen que el resto de competidores y ganar mas

dinero.

Si se tiene en cuenta el andlisis técnico, se puede observar que todo indica que el precio va a

seguir continuando al alza.

Por ultimo, se va a proceder a mostrar una grafica comparativa con los resultados del valor
para las acciones de Ferrari segin los métodos de valoracion empleados, en comparacién

con la cotizacidn de la accion a finales del mes de abril.

Figura 8: Comparacién de la cotizacion actual de la accion con los resultados obtenidos
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Esta figura muestra la sobrevaloracidon de la accion debido a la gran diferencia de precio
entre el valor de cotizacién actual y los resultados obtenidos mediante los métodos de

valoracion.

11. CONCLUSIONES
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El objetivo principal del presente trabajo ha sido establecer una valoracién sobre Ferrari.
Este objetivo ha sido logrado a través de la aplicacién de diferentes métodos de valoracién,

desde los multiplos por empresas comparables hasta el descuento de flujos de caja

En cuanto al primer objetivo especifico (estudio y analisis del sector de lujo), cabe destacar
que es un sector que se encuentra muy en auge y las previsiones son muy alentadores para
su futuro, ya que su valor total se prevé que siga alza por factores como el aumento del
numero de millonarios y el auge de la importancia de paises en vias de desarrollo como

China e India.

A continuacidn, del andlisis de Ferrari se concluye que es una empresa lider en su sector, la
cual abarca gran parte de la cuota de mercado de los automdviles de lujo con un 25% del
total. Ademas, la compaiiia tiene una buena estructura de ventas, de personal y ademds una
buena situacién financiera, al ser una empresa muy poco endeudada, buena liquidez, y sabe

convertir eficientemente en beneficio cada unidad de venta.

En cuanto a las limitaciones a la hora de desarrollar la propuesta, se podria destacar lo
subjetivas que son las valoraciones de empresas, puesto que en los diversos informes
consultados como referencia, los autores o analistas expresan multiples criterios a la hora de
realizar los calculos o considerar variables que, en ocasiones, poca relacién puede ser

establecida entre las mismas.

En lo que al punto de vista personal se refiere, destacaria que llevar a cabo este trabajo me
ha ayudado a comprender los conceptos y métodos de valoracion que se pueden utilizar a la
hora de valorar una empresa, asi como a entender la vital importancia de realizar esta
valoracion no solo desde el lado de los inversores, sino también desde el lado de las

empresas a la hora de evaluar la toma de decisiones claves para su negocio.

Por ultimo, la conclusion final que se extrae de este trabajo es que, segun los métodos de
valoracién empleados la accién se encuentra sobrevalorada, pero cabe destacar que estos

métodos Unicamente tienen en cuenta datos numéricos.
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Es muy importante tener en cuenta que Ferrari tiene un enorme valor de marca, ya que estd
sabiendo defenderse de sus competidores, esta diversificando su negocio, y por mucho que
el sector cambie, Ferrari seguird estando presente y generando buenas cantidades de

dinero.

Por tanto, la diferencia entre el precio de cotizacién y los valores estimados que ofrecen los
métodos se debe a este enorme valor de marca, prestigio, estatus... que posee Ferrari, y
gue los inversores tienen muy en cuenta, de ahi la cotizacidén actual tan alta que posee la

accion.

Este valor de marca, no es objeto de estudio de este trabajo, ya que es un intangible de la
empresa, y con la forma de valorar empleadas seria imposible otorgar un valor determinado

adicional.
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13. ANEXOS

ANEXO 1. RELACION DEL TRABAJO CON LOS ODS ( OBJETIVOS DE DESARROLLO
SOSTENIBLE )

ANNEX 1. RELACIO DEL TREBALL AMB ELS OBJETIUS DE DESEMVOLUPAMENT SOSTENIBLE

DE LA AGENDA 2030

Annex al Treball de Fi de Grau y Treball de Fi de Master: Relacié del treball amb els Objectius
de Desenvolupament Sostenible de I'agenda 2030.

Grau de relacio del treball amb els Objetius de Desemvolupament Sostenible (ODS).

' Objetius de Desemvolupament Sostenible Alt Mitja Baix VProI::dei);
ODS 1. Fidelapobresa. X
ODS 2. Fam zero. X
ODS 3. Salutibenestar. X
ODS 4. Educacid de qualidat. X
ODS 5. lgualtat de génere. X
ODS 6. Aigua neta i sanejament. X
ODS 7. Energia assequible i no contaminant. X
ODS 8. Treball decent i creixement economic. X
ODS 9. Inddstria, innovacio i infraestructures. X
ODS 10. Reduccid de les desigualtats. X
ODS 11. Ciutats y comunitats sostenibles. X
ODS 12. Produccio i consum responsables. X
ODS 13. Acci6 pel clima. X
ODS 14. Vida submarina. X
ODS 15. Vida d'ecosistemes terrestres. X
ODS 16. Pau, justicia i institucions solides. X
ODS 17. Aliances per a aconseguir objectius. X
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A continuacién, se va a proceder a explicar la implicacion de Ferrari con los objetivos de

desarrollo sostenible para la Agenda 2030.

El primer objetivo que pone en el foco es el numero 8, “Trabajo decente y crecimiento
econdémico”, y es que, su fabrica, situada en Maranello, una ciudad de 17.000 habitantes,
tiene unas muy buenas condiciones laborales, como por ejemplo una temperatura constante
de 242 en verano y 212 en invierno, un nivel de sonido por debajo de 73dB, mucha luz
natural e incluso areas verdes. Esto se lleva a cabo gracias al proyecto Férmula Uomo, que
establece unas condiciones laborales agradables minimas para todos los empleados en

cualquier edificio de la fabrica.

El segundo objetivo es el 9, “ Industria, innovacién e infraestructura”, y es que Ferrari esta
continuamente innovando para mejorar el rendimiento de sus vehiculos e invirtiendo
grandes cantidades de dinero para mejorar aspectos en la industria como la eficiencia y

sostenibilidad.

También se pueden incluir otros objetivos, el 7 “Energia asequible y no contaminante” y el
13 “ Accidén por el clima”, y es que, en la azotea de su fabrica de Maranello, Ferrari junto
EnelX Global Retail, han lanzado un proyecto para instalar 3800 placas solares que
permitirdn a la compaiiia reducir sus emisiones de CO2 hasta en 740 toneladas.

Como esto se lleva a cabo cooperando con una empresa externa, se puede también incluir el
objetivo nimero 17 “ Alianzas para lograr los objetivos” ya que varias empresas se juntan

con tal de contribuir positivamente al medioambiente y al cumplimiento de los objetivos.

La compaiiia celebra diversos eventos como Passione Ferrari, Ferrari Tour y Experiencia
Ferrari gracias a los cuales ha recibido la certificacién ISO 20121, el estandar internacional
para la gestion sostenible de eventos.

Aqui se pueden encontrar aspectos a destacar como la recogida selectiva de residuos y

reciclaje de materiales para fomentar la economia circular, eficiencia energética, movilidad y
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logistica, accesibilidad a personas con discapacidad, diversidad e inclusion, lucha contra el

desperdicio alimenticio, desarrollo local e impacto econémico.

ANEXO 2. TABLA DE FLUJOS DE CAJA LIBRE

Datos en Millones de euros 2018 2019 2020 2021 2022 2023
VENTAS NETAS 3.420 3.766 3.460 4.271 5.095 5.970
Coste de ventas 1.623 1.805 1.686 2.081 2.649 2.996
Costes generales y administrativos 327 343 336 348 428 463
Costes de +D 643 699 707 768 776 882
Otros gastos netos 4 5 15 7] 21 19
Resultados de inversiones 3 3 4 7 6 6
EBIT 826 917 716 1.075 1.227 1.617
Gastos financieros netos 23 42 45 33 49 15
BEMEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 803 875 667 1.042 1.178 1.602
Impuesto del resultado 16 176 58 209 239 345
BEMEFICIO NETO 787 699 609 833 939 1.257
Amartizacion 289 352 427 456 546 662
Variacion AFN 639 706 709 737 806 869
Variacién NOF 142 - 255 198 39 131 217
FCF 205 600 129 546 597 848
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