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CAPITULO I. INTRODUCCION
1.1RESUMEN

En el cada dia mas competitivo mercado de la compraventa de sociedades, contar con una
adecuada y sustentada valoracion empresarial constituye el inicio de una exitosa operacion.

La alta regulacién del entorno econdmico actual, las restricciones de financiacion y el
incremento de la presion fiscal aumentan las necesidades de las empresas de realizar
operaciones corporativas, buscar inversiones alternativas o investigar otras vias de financiacion.
Para todo ello, las valoraciones empresariales cobran protagonismo.

Con el objetivo de buscar similitudes entre nuestra operacion y las que han tenido lugar en este
mercado, se enmarca la sociedad X dentro del sector “Industria, montajes industriales y
magquinaria industrial”. A continuacidn, se exponen las tres compraventas mas importantes del
afio 2016 para que nos sirvan como ejemplo de una transaccién similar:

e Imtech Espaia es una gran empresa orienta a la fabricacidn de instalaciones industriales
de grandes dimensiones. Fue adquirida al 92% por la espaiiola sociedad de capital riesgo
Miura Private Equity.

e Hidradlica Jumiol es una empresa dedicada a la fabricacion de estructuras metalicas de
gran tonelaje para la industria del reciclado. Fue adquirida al 36% por la sociedad de
capital riesgo Murcia Emprende.

e Sor. Ibérica es una sociedad cuyo objeto social es la fabricacidn de carroceria de metal
y chasis para el sector automovilistico. Fue adquirida al 100% por la mundialmente
conocida sociedad de capital riesgo Springwater

El objetivo de una justa y adecuada valoracién es determinar el intervalo de valores razonables
en el que deberia encontrarse una operacién. Dado que la estimacidn puede estar influida por
pequefias variaciones en las variables empleadas en la valoracidén, es preferible no fijar una
cuantia concreta si no estimar un rango de valores el cual debe estar basado y sustentado en un
previo y exhaustivo analisis de todas las caracteristicas de la empresa. El desafio consiste en
conseguir que la valoracion sea creible en un entorno cada vez mas escéptico.

Con el fin de lograr dicha veracidad, el presente trabajo de fin de grado (TFG) estudia y detalla
de manera individualizada cada una de las variables susceptibles de afectar a la valoracion de
una empresa enmarcada dentro del sector mineral, metal y de transformacion.

En primer lugar, se redacta un capitulo descriptivo de la sociedad en el que se expone el objeto
social de la empresa, asi como sus principales lineas de negocio y la misidn, vision y valores de
la compaiiia.

Se continua con el estudio de los sectores mas influyentes en la actividad de la compaiiia,
examinando la distinta y afectada por la crisis evolucién del sector del metal, el sector de la
construccion y el sector agricola y ganadero, asi como sus perspectivas de futuro.

Posteriormente, se procede a realizar un analisis econémico-financiero de los principales
estados contables: el balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias. Para ello, se
analiza la liquidez y el endeudamiento de la sociedad a través del cdmputo de los mas relevantes
ratios contables. Igualmente, se detallan las politicas de inversidn-financiacion llegadas a cabo
por la sociedad y se examina la rentabilidad econdmica y financiera.




A continuacién, y con la intencidn de conocer la situacidn actual y proyecciones de la empresa
se estudian sus caracteristicas tanto internas como externas a través de la matriz DAFO.

Tras examinar todas las variables que influyen en la operacién, se aborda el tema de la
valoracion empresarial: en que consiste, que motivos la precisan y cuales son los principales
métodos de valoracién. Se procede a explicar la estructura de capital y la existente diferencia
entre los conceptos de precio y valor.

Finalmente, se emplea el método de descuento de flujos de caja y posteriormente el método
del multiplo de EBITDA para estimar el valor de mercado de la sociedad.

En el dltimo capitulo, se enumeran las conclusiones alcanzadas y se comentan brevemente los
conocimientos y hallazgos descubiertos gracias al andlisis empresarial y a la posterior valoracién.




1.2 OBJETIVO DEL TFG Y JUSTIFICACION DE LAS ASIGNATURAS
RELACIONADAS

El objetivo del TFG que a continuacidén se expone es hallar un valor de mercado razonable y
justo para la Sociedad X a final del afno 2016. Se busca conocer al detalle la evolucién de todas
las variables que influyen en su cdlculo y para ello se realiza un analisis econémico-financiero
gue nos proporciona unas bases sélidas para ser capaces de justificar el valor obtenido mediante

el método de descuento de flujos de caja y el método del multiplo de EBITDA.

Seguidamente, se expone una relacién de las distintas asignaturas del Grado de Administracién
y Direccidn de empresas de la Universidad Politécnica de Valencia que han sido fundamentales

para la elaboracion del presente trabajo de fin de grado.

En primer lugar, la asignatura de Analisis y Consolidacion Contable ha resultado imprescindible
para elaborar el presente TFG. A partir de los conocimientos adquiridos en esta asignatura se
han realizado los analisis de los diferentes estados patrimoniales, se han computado los ratios

mas relevantes y se han examinado las politicas de inversion financiacién de la sociedad.

Con la misma importancia, la asignatura de Direccion Financiera ha sumado las competencias
necesarias para conocer en profundidad y aplicar los métodos de valoracidon de empresas: el
descuento de flujos de caja y el método del multiplo del EBITDA. También ha ayudado a
comprender la estructura financiera de la empresa y sus diferentes teorias como la teoria de
Modigliani-Miller entre otras. Ha aportado conocimientos sobre el riesgo financiero y el riesgo

econdmico y ayudado a comprender los beneficios y desventajas de la autofinanciacion.

Conigual importancia, pero en menos cuantia, el presente trabajo se ha servido de muchas otras
asignaturas cursadas durante el grado. Los conceptos econdmicos aprendidos cursando
Microeconomia han sido fundamentales para entender las bases de todos los andlisis
efectuados. Del mismo modo, asignaturas como Gestidn Fiscal, Banca y Bolsa, Estrategia y
disefio de la organizacion o Direccion Comercial han aportado conceptos y datos muy Utiles

para llevar a buen fin el presente TFG.

Finalmente, asignaturas como Corporate Finance y Project: Financial Instruments cursadas
durante una larga estancia en el extranjero han servido para dotar al este TFG de una visién mas

globalizada y enriquecedora.




1.3METODOLOGIA Y OBJETIVOS

El objetivo del presente TFG es conseguir dotar a la Sociedad X, una empresa del sector metal,
mineral y transformacion, de un precio de mercado fiable y conferirle unas bases sélidas sobre
las que poder respaldarse. Para alcanzar dicho objetivo, ha sido necesario realizar un exhaustivo
analisis de la compafia. Se han detallado y estudiado diversas variables intervinientes en la
operacion tales como el objeto social de la empresa, el sector en el que se desarrolla, la existente
competencia y fundamentalmente la situacién de liquidez y endeudamiento de la que goza la
sociedad para en ultima instancia aplicar los métodos de valoracién de empresas con el fin de

hallar un valor razonable de mercado.

Tomando como objetivo general el previamente expuesto, se desligan los siguientes fines u

objetivos:

o Aprender a desarrollar los diferentes métodos de valoracion de empresas: descuento

de flujos de caja y el método del multiplo del EBITDA.

o Identificar los ratios mas relevantes y computarlos correctamente para obtener
informacién que sea de utilidad a la hora de diagnosticar los problemas y fortalezas de
una empresa.

o Lograr exponer de una manera clara y concisa la politica de inversién y financiacion
llevada a cabo por una sociedad.

o Analizar correctamente los principales estados contables: balance de situaciéon y cuenta
de pérdidas y ganancias.

o Comprender la utilidad derivada de la obtencién de la rentabilidad econémica y
financiera.

o Utilizar la herramienta de andlisis DAFO para averiguar los puntos fuertes y débiles de
una empresa tanto de manera interna como externa.

o Conocer como influye en el funcionamiento de una sociedad el sector en el que se
desenvuelve. Como afectan a su produccién y beneficios los diferentes cambios

politicos y econdmicos que ocasionan en su entorno mas cercano, asi como la

importancia de la internacionalizacién y la globalizacion.

Una vez expuestos los objetivos que se esperan alcanzar, es fundamental hacer hincapié en

metodologia empleada para conseguir dichos fines.

El presente TFG esta compuesto por ocho capitulos estructurados segun su naturaleza y en

todos y cada uno de ellos se ha empleado diferente metodologia.




En primer lugar, exponer que toda la informacion referente a la Sociedad X ha sido extraida de
manera confidencial de las bases de datos de una consultora financiera valenciana. Se han

utilizado los conocimientos adquiridos en un puesto de trabajo para desarrollar el presente TFG.

Fruto de las charlas profesionales a las que se ha asistido, el TFG incluye conocimientos

aprendidos de diferentes ponentes de dichos encuentros profesionales.

Para realizar los andlisis verticales y horizontales de los estados contables se ha servido de los
conocimientos adquiridos durante el curso de diversas asignaturas, asi como de sus respectivos

libros de texto.

No obstante, se han utilizado numeros libros fruto de escritores de reputada trayectoria
profesional y expertos investigadores en la materia de la valoracién de empresas cuyos articulos
técnicos y de opinidén han inspirado el presente TFG. También se ha hecho uso de la estructura

empleada en otro TFG y un trabajo de fin de master.

Con el objetivo de encontrar informacién contrastada para realizar en andlisis de la competencia
de han obtenido informes econdmicos de las diferentes entidades a través de webs

especializadas en recabar informacién contable y financiera de las empresas.

También se han consultado diferentes webs de organismos oficiales como el banco de Espafia o
el Consejo Econdmico y Social de Espafia y diversas fuentes de informacién de ministerios
espafoles para basar el TFG en datos correctos y altamente contrastados. A partir de los datos

obtenidos en los informes de dichos organismos se ha realizado el estudio.

Del mismo modo, se ha hecho uso de numerosas tablas, graficas y acrénimos para exponer de

una manera mas clara, sencilla y visual las diferentes conclusiones extraidas del estudio.

En el ultimo capitulo del TFG y con el fin de aplicar ambos métodos de valoracidn del descuento
de flujos de caja y el multiplo de EBITDA se han empleado los datos que figuran en varios
informes tanto de organismos publicos como documentacién fruto de investigaciones. Ha sido
de utilidad la informacién proporcionada por el Banco de Espaiia y la Bolsa de Madrid entre
otros, asi como la base de datos del investigador econémico Aswath Damodaran. Todo ello, sin

olvidar que toda teoria aplicada tiene como origen los libros de texto utilizados en la universidad.

Finalmente, las conclusiones expuestas al final del TFG son resultado de la recopilacién de los
datos e informacién considerada como mas relevante y su puesta en conjunto, para finalizar el
estudio exponiendo una visidon global pero detallada de todas las conclusiones alcanzadas

durante su realizacion.
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CAPITULO II. ANALISIS DE LA EMPRESA

La sociedad X es una empresa con domicilio social en Espafia y con amplia experiencia
profesional ya que fue constituida hace mas de 30 afios. Su oferta esta dividida en 3 lineas de
negocio que les permiten ofrecerles a sus clientes una gran variedad de productos del sector
industrial.

La empresa en cuestién es una PYME. Durante los ultimos 5 afos ha tenido un rango de
facturacién entre 2 y 8 millones y una platilla que ha oscilado entre los 35 y 50 trabajadores.
Aproximadamente, el 95 % de su facturacion proviene de la peninsula.

La misidn, vision y valores de la companiia estan enfocados a la satisfaccidn del cliente, buscan
dia a dia lograr que los productos ofrecidos cuenten con la calidad de los clientes mas exigentes,
disefiando y fabricando las estructuras metalicas mas adecuadas para el mercado.

Como primera y principal linea de negocio, la sociedad estd especializada en el disefio,
construccion y montaje de estructuras metalicas de todo tipo y para todos los sectores.

Las estructuras metdlicas son un conjunto de piezas, mayormente de metal, que juntas forman
un todo cuyo fin es soportas las fuerza generadas por un factor externo y proteger la finalidad
para la que han sido construidas.

Se trata de “esqueletos” metdlicos, rigidos y estables capaces de soportar grandes cantidades
de peso sin romperse ni fracturase y dotados de una cierta flexibilidad la cual les permite
doblarse sin quebrarse.

La sociedad X se dedica a la fabricacién de todo tipo de estructuras metalicas, es decir, fabrica,
disefa y monta estructuras metdlicas para cualquier marco y sector industrial. Ha realizado
estructuras metalicas para proyectos tales como los que se nombran a continuacion:

e Plantas de reciclado

e Instalaciones Industriales
e Puentes

e Pasarelas Peatonales y de desembarque
e Cupulas metalicas

e Marquesinas

e Cubiertas

e Gasolineras

e Sector Hotelero

e Centros logisticos

e Elementos decorativos

e  Estructuras auxiliares

Todas las estructuras realizadas se construyen a medida segun las necesidades y presupuestos
de cada cliente.




Ademas de la fabricacién de estructuras metdlicas, un notable porcentaje de su facturacién
proviene de la construccidon de silos metdlicos, que constituyen la segunda linea de negocio de
la compaiiia.

Los silos son depdsitos capacitados para acopiar y transportar tanto sélidos como liquidos o
productos gaseosos. Trabaja en su construccién y montaje para multiples empresas de diversos
sectores como son:

e Sector Agricola y ganadero

e Sector quimico y petroquimico
e Sector alimentacién

e Sector farmacéutico

Finalmente, y como tercera linea de negocio tenemos el disefo, fabricacién y montaje de tolvas
de recepcioén. Las tolvas de recepcién son recipientes de metal construidos con la finalidad de
recibir materias primas desde cualquier tipo de volcador sin que el producto resulte dafiado y
facilitando la descarga de camiones o contendores para permitir ahorrar tiempo y ganar
eficiencia.

La sociedad tiene la capacidad de asumir todas las fases del proceso productivo, desde el disefo
personalizado de cada estructura hasta el propio mantenimiento de las construcciones y todo
ello gracias al equipo multidisciplinar y con amplia experiencia con el que cuenta.

A continuacidn, se expone el peso sobre la facturacién de las tres lineas de negocio:

e ESTRUCTURAS
METALICAS

—

Fuente: Elaboracion propia (Imdgenes: Google Imdgenes)

¢ TOLVAS DE
RECEPCION

Se trata de una empresa que destaca por la experiencia y profesionalidad de sus empleados, asi
como la calidad de los productos y servicios que oferta.

La sociedad cuenta con clientes de reconocido prestigio tanto a nivel nacional como
internacional y al contar con amplia diversificacidon en la cartera de clientes los problemas de
concentracién de clientela desaparecen.

Del mismo modo, la sociedad no tiene dependencia de ningln proveedor. Cuenta con una
estrategia altamente diversificada y compra las materias primas a precios reducidos ya que se
trata de sociedades que llevan proveyéndole desde el comienzo de su actividad, hace mas de 30
afios.
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CAPITULO I1l. ANALISIS DEL SECTOR Y LA COMPETENCIA
3.1 DESCRIPCION DEL SECTOR

El sector al que pertenece la empresa es el sector mineral, metal y de transformacién. Esta

calificacion deriva del operador de Bolsas y Mercados Espafioles y es el método empleado por

dicha institucidn para clasificar las distintas empresas cotizadas en grupos y subgrupos para que

de esta manera resulte mas sencilla la comparacion y analisis de las diferentes entidades.

A continuacién, en latabla 3.1.1. se muestra el desglose de los diferentes sectores y subsectores:

TABLA 3.1.1: CLASIFICACION SECTORIAL Y SUBSECTORIAL

S1: Petréleo y
Energia

-
— 1.1 Petrdleo

-~ -
-

|| 1.2 Electricidad y
Gas

-~ -
—

1.3 Energias
Renovables

| S —

rz: Mat. Basicos,

| 2.6Ingenieriay

Industria y
Construccion

S3: Bienes de
Consumo

ls4: Servicios de

Consumo

S5: Servicios
FInancieros e
Inmobiliarios

'S ™

'S ™

' ~

Otros
—
—

2.7 Aeroespacial

| S —

Fuente: Bolsas y Mercados Espafioles

4.6 Otros Servicios

L

ZLMineral 3.1 Alimentacién 4‘1..0C'°’ 5.1 Bancos y Cajas
Metales y — 3 — Turfiismo y m
2 y Bebidas e de Ahorros
Transformacion Hosteleria
- L \ \
- -~ - -~ - - - -
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Montaje de j| 3-2 Textil, Vestido — 4.2 Comercio = 5.2 Seguros
. R y Calzado
Bienes de Equipo
- L \ \
~ = 'S ~ ' N\ d !
" 3.3 Papel y Artes S Mgdlo;lde 5.3 Carteray
2.3 Construccién = o — Comunicacién y - .
Gréficas e Holding
Publicidad
- “ \ \
- - - - - - - -
2.4 Materiales de f3'5 Proqu_ctos 4.4 Transporte y 5.5 Inmobiliarias y
— i — farmacedticos y m R m
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Biotecnologia
- “ \ \
~ = 'S ~ ' N\ d !
2.5 Industria |_| 3.6 Otros Bienes | | 4.5Autopistasy | | 5.6 Servicios de
Quimica de Consumo Aparcamientos Inversion
- “ \ \
—_—— -~ =\ 'S ™

5.10 socCImI

ISG: Tecnologia y

elecomunicacion

6.1
Telecomunicacién
y Otros

6.2 Electrénica y
Software

El Sector 2 engloba empresas cuya actividad econédmica es el tratamiento o extraccidn de

metales y minerales y su posterior y transformacién o fabricacion de bienes utilizados en la

construccion en general. Mas concretamente, el subgrupo 2 incluye compaiiias que fabrican

productos de acero, hierro y sus derivados que es exactamente a lo que se dedica la empresa

que esta siendo analizada.

Como ha sido comentado previamente, la empresa analizada se dedica a la construccion de
estructuras metdlicas. Por tanto, los sectores mas influyentes en su actividad son: el sector del
metal y el sector de la construccidn. Su analisis se realiza a nivel nacional ya que el 95% de la

facturacién empresarial proviene de la peninsula.




A continuacién, describiremos y analizaremos ambos sectores para obtener informaciéon que
posteriormente nos ayude en la valoracidn empresarial. Gracias a las conclusiones obtenidas, la
justificacién final tendra unas bases en las que sustentarse.

e ANALISIS SECTORIAL - EL SECTOR DEL METAL

El Sector del Metal en Espafia experimenta una notable mejoria desde finales del afio 2014. A
pesar que la situacién permanece compleja, el balance positivo de la economia espafiola empuja
a la mayoria de los sectores, incluyendo al sector metal, a una mejoria constante y progresiva.

A continuacion, y con el objetivo de analizar la situacion del sector en los uUltimos afios se estudia
la evolucién de los indicadores mas significativos de la economia y del sector. (véase tabla 3.1.2)

TABLA 3.1.2: PRODUCCION INDUSTRIAL METAL (IPIMET)

% Variacién Anual Media 2016 Ult. dato
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 1] 11 \") ENE-17
Metalurgia, fab. productos hierro, acero y aleaciones | -1,6 4,2 -0,2 2,4 -1,6 2,7 45 4.4 12,4
Fab. productos metalicos excepto maquinariay equip| -1,5 -1,1 51 0,5 3,1 5,0 -4.8 -1,4 9,8
Fab. productos informdticos, electrénicos y épticos -6,3 14,4 8,9 -3,6 -4,3 0,4 -5,4 -5,4 7,2
Fab. Material y equipo electrénico -5,4 3,1 3,4 -2,3 0,3 -0,4 -5,1 -3,9 8,5
Fab. Maquinariay equipo electrénico 1,1 -4,6 2,0 3,2 7,1 7,7 -1,3 -0,2 -1,8
Fab. Vehiculos de motor, remolques y semirremolqud 6,4 8,4 13,5 6,0 10,6 15,8 1,5 -4,6 7,2
Fab. Otro material de transporte -9,5 -0,4 -3,4 4,6 0,3 10,5 4.4 3,0 10,1
Reparacidn e instalacion de maquinariay equipo -3,5 -1,0 8,6 1,1 0,6 46 2,2 -2,8 5,8
Indicador de Produccidn Industrial del Metal -0,8 2 538 2,4 4,1 7,5 -0,8 -1,6 7,4

Fuente: INE (indices de Produccion Industrial, base 2010) y Confemetal

La produccién Industrial Metal crecié un 2,4% en el afio 2016, frente al 5,8% del afio anterior.
No obstante, el porcentaje de crecimiento continua la tendencia positiva y supera el 2% del 2014
y por supuesto el crecimiento negativo (-0,8%) del 2013.

Por ramas de actividad, destacar el avance positivo en 2016 de todas las ramas, excepto la
informatica y la fabricacién de equipo electrénico. Por trimestres, el avance se frena en los
ultimos trimestres del afio, aunque este retroceso no alcanza el crecimiento de los dos primeros
trimestres gracias a que el segundo trimestre del afio fue el de mayor crecimiento positivo
registrado en los ultimos afos.

En el primer mes del afio 2017 el dato acumulado anota un incremento del 7,4%, cabe destacar
el tono positivo de todas las ramas de actividad excepto la de fabricacién de maquinaria.




3.1.3: CIFRA DE NEGOCIOS EN LA INDUSTRIA DEL METAL (ICNMET)

% Variacién Anual Media Anual 2016 Ultimo
2013 2014 2015 2016 1 1] 1] IV |dato ENE{
Metalurgia, fab. productos hierro, acero y ferroaleaciq -7,3 1,1 1,6 -8,6 | -17,0 | -15,6 -5,7 7,5 15,7
Fab. productos metalicos excepto maquinariay equip| -7,0 -0,1 52 1,9 4,6 0,5 -1,1 3,5 6,1
Fab. productos informaticos, electrénicos y dpticos -10,7 4,5 1,8 5,0 3,9 3,4 5,9 7,0 0,4
Fab. Material y equipo electrénico -4,7 -2,1 4,0 0,2 -0,8 -1,7 -3,0 6,6 3,1
Fab. Maquinaria y equipo electrénico -2,9 1,5 5,4 1,9 10,1 2,0 0,8 -3,7 -3,7
Fab. Vehiculos de motor, remolques y semirremolqud 6,6 9,9 15,6 7,5 12,7 9,5 4,2 3,3 1,2
Fab. Otro material de transporte -0,4 -2,0 4,2 7,4 2,0 -0,3 7,6 18,1 25,4
Reparacion e instalacion de maquinariay equipo -4,9 -3,6 8,4 1,5 2,8 -1,2 -0,2 4,4 10,0
indice de Cifra de Negocios del Metal -1,8 3,2 8,1 2,6 3,7 1,1 0,8 4,7 5,1

Fuente: INE (indices de Cifra de Negocios en la Industria, base 2010) y Confemetal.

Como podemos observar en la tabla 3.1.3 el indicador ICNMET, que evalla el desarrollo de la
demanda actual y la facturacion, incremento en el total del afio 2016 un 2,6%. El mayor avance
del 4,7% se registrd en el ultimo trimestre del afio, cabiendo destacar el resultado positivo en
todos los trimestres del afio y en especial los datos positivos en 2014 y 2015.

Por ramas de actividad, subrayar las tasas positivas mostradas en todas las ramas a excepcion
de la metallrgica y destacando el impulso en la fabricacion de vehiculos y otros materiales de
transporte.

En el primer mes del afio 2017, se observa un crecimiento (5,1%) superior al de los 4 trimestres
del afio anterior y con datos positivos en todas las ramas de actividad a excepcion de la de
magquinaria de equipo electrénico. Cabe recalcar los notables datos del sector metalurgico y en
especial de la fabricacién de otro material de transporte.

TABLA 3.1.4: ENTRADA DE PEDIDOS EN LA INDUSTRIA DEL METAL (IEPMET)

0/ \fmi i £ Media Anual 2016 Ultimo
% Variacion Anual
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 1l 11l IV |dato ENE-

Metalurgia, fab. productos hierro, acero y ferroaleacid¢ -5,3 0,4 1,2 -8,9 | -16,0 | -16,7 -6,3 7,4 20,6
Fab. productos metalicos excepto maquinariay equip| -4,9 0,8 8,1 -1,7 0,3 -7,1 -1,7 3,0 -9,5
Fab. productos informaticos, electrénicos y 6pticos -18,0 4,9 4,5 2,3 -6,6 12,9 1,8 1,8 -1,8
Fab. Material y equipo electronico -6,7 0,9 0,2 0,4 -0,8 -0,6 -6,0 10,0 18,0
Fab. Maquinaria y equipo electrénico -3,1 1,2 9,4 0,5 5,9 -9,0 0,6 3,7 11,1
Fab. Vehiculos de motor, remolques y semirremolqud 7,9 12,3 16,9 5,7 11,5 7,3 0,4 1,0 1,6
Fab. Otro material de transporte 0,7 10,6 12,3 9,5 13,6 52,0 -8,1 5,4 -30,7
Reparacion e instalacion de maquinariay equipo -6,1 -4,0 12,6 49 1,3 3,7 15,1 2,4 8,3
indice de Entrada de Pedidos del Metal -1,2 5,2 9,9 1,8 3 2,5 -1,9 3,7 -6,6

Fuente: INE (indices de Entradas de Pedidos en la Industria, base 2010) y Confemetal

La evolucién de la demanda futura es medida por el indice IEPMET, que acumuld un incremento
del 1,8% en el aiio 2016, lejos de los incrementos de los 2 afios anteriores. (véase tabla 3.1.4)

Por ramas de actividad, la caida mas notable ha sido la protagonizada por la fabricacion de
productos metdlicos y metallrgicos. No obstante, todas las ramas han mostrado descensos en
el crecimiento respecto al afio anterior.

En el primer mes del afio 2017 se ha registrado un descenso del 6,6% impulsado por el notable
descenso de la fabricaciéon de otros materiales de transporte y de la de productos metalicos y
ligeramente frenado por el avance de la metalurgia.




e ANALISIS SECTORIAL — EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

El afio 2015 fue el primer afio desde el inicio de la crisis en el que se registré una evolucion
positiva de la actividad de la construccidon en Espana. La tendencia negativa mantenida entre
los afios 2004 y 2007 se rompid en el ejercicio 2015 con un valor de 101.351 millones de euros
aproximadamente, lo que supone un primer paso hacia la recuperacién del sector. (véase tabla
3.1.5)

TABLA 3.1.5: EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION (EN MILLONES DE EUROS Y
PORCENTAIJE)

Produccidn en Espaiia 2012 2013 2014 %var. 2015 %var.
14/13 15/14
Obra Civil 31.140 23.905 20.904 -12,6% 21.531 3,0%
Edif. Residencial 33.090 28.920 | 28.190 -2,5% 30.163 7,0%
Edif. No Residencial 19.985 17.660 17.658 - 18.188 3,0%
Rehabilitacion y 31.800 28.980 | 29.283 1,0% 31.479 7,5%
mantenimiento
TOTAL 116.015 | 99.465 | 96.035 -3,4% 101.361 | 5,5%

*Fuente: DBK sobre datos Instituto Nacional de estadistica (INE) y Asociacién Nacional de Empresas Constructoras de
Ambito Nacional (SEOPAN).

El Indicador de Clima de la Construccién (ICC) es un indicador sintético obtenido de la Encuesta
de Coyuntura del Sector de la Construccidn. Su resultado refleja las opiniones empresariales
acerca de la tendencia del empleo y la cartera de pedidos del sector.

GRAFICO 3.1.6: ICC (INDICADOR DEL CLIMA DE LA CONSTRUCCION) E IPIC (iNDICE DE
PRODUCCION DE LA CONSTRUCCION)

Saldo ICC y tasa interanual de indice de produccion CC (eje izquierdo)
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Fuente: Subdireccion general de estudios, andlisis y planes de actuacion (MINETUR) y Ministerio de Fomento

Tal y como se aprecia en el gréfico 3.1.6, ambos indicadores siguen una tendencia positiva a lo
largo de los ultimos afios. Los valores positivos reflejan una mejor apreciacidn de la actividad de
la construccidn y de su perspectiva futura.




TABLA 3.1.7: PREVISIONES DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION EN ESPANA (En MiLLONES DE

EUROS Y PORCENTAJE)

0,
Produccidn en Espafia 2015 2016 %VAR 16/15 2017 f;//?';
Obra Civil 21.531 19.600 29,0% 18.300 26,6%
Edif. Residencial 30.163 31.800 5,4% 33.700 6,0%
Edif. No Residencial 18.188 19.100 5,0% 20.200 5,8%
Rehabilitacio
ehaptitacion y 31.479 33.400 6,1% 35.800 7.2%
mantenimiento
TOTAL 101.361 | 103.900 2,5% 108.000 3,9%
Fuente: DBK

Como podemos observar en la tabla anterior 3.1.7, se prevé que los datos al cierre de 2016
reflejen un crecimiento de aproximadamente el 2,5% respecto al afo anterior acumulando un
total de 104.000 millones de euros. Sin embargo, las previsiones de Euroconstruct son mas
positivas y anotan un 4% de crecimiento

Esta tendencia positiva se mantendra en el presente afio alcanzando un crecimiento en torno al
4% segln ambas fuentes (DBK y Euroconstruct) a pesar de la recesion del segmento de la obra
civil consecuencia de los ajustes presupuestarios y el panorama electoral.

Datos de la Comisidn Europea reflejados en el “Informe sobre Espafia 2016” apuntan a que los
cambios en la inversién han sido altamente influyentes en la volatilidad de la produccién en el
sector de la construccidn en Espafia durante los ultimos 15 afios. Este mismo informe afirma que
la inversidn espafiola en la construccion aumenté en un 5,4% en 2015 lo que supone un empujon

En resumen, los ultimos resultados positivos indican una vuelta al crecimiento del sector, no
obstante, tras la profunda crisis en la que se ha visto inmersa la construccién, estos datos no
reflejan una recuperacidn absoluta si no un avance hacia la recuperacién y la estabilidad.

Las previsiones para 2017 son positivas. Segin DBK la produccién podria crecer en un 3,9% vy
segun Euroconstruct un 4%.




e ANALISIS SECTORIAL — EL SECTOR AGRICOLA Y GANDERO

Como se ha comentado previamente, la sociedad fabrica tolvas de recepcién y silos para
empresas de multiples sectores. Sin embargo, alrededor del 75% de la produccién de dichos
elementos va dirigida a la industria ganadera y agricola que los emplean para almacenar piensos
para alimentar al ganado o para guardar su produccioén.

Segun los datos de EUROSTAT, Espafia es el cuarto pais de la Unién Europea en importancia de
la produccidn agraria.

TABLA 3.1.8: PRODUCCION AGRARIA

Variables Nominales en Unién Europea -15 ESPANA
millones de euros 2015 | MEDIA 10 A 14 | VAR.15/ 14 (%) 2015 | MEDIA 10 A 14 | VAR.15/ 14 (%)
MACROMAGNITUDES DESTACADAS
PROD. RAMA AGRARIA (PARA) [343.285| 334575 |  -1,9 43.664 | 41991 | 25
Produccién Vegetal 174.915 169.969 1,2 26.024 24.727 6,1
Produccién Animal 137.290 137.166 -6,0 15.938 15.597 -2,4
Carne y Ganado 83.380 82.171 -1,5 12.030 11.687 0,7
Productos Animales 53.910 54.995 -12,3 3.908 3.911 -10,7
Consumos Intermedios (Cl) 205.422 199.693 -2,0 21.754 20.028 2,7
Energia y Lubricantes 19.998 21.047 -9,4 1.940 1.829 -3,4
VALOR ANADIDO BRUTO (VAB) |137.863 134.883 -1,7 21.910 21.798 2,3
Amortizaciones | 53.904 53.108 0,4 5.194 4.508 0,3
Otros Impuestos | 4.417 4.215 0,7 352 289 7,3
Otras Subvenciones | 41.865 42.671 -2,0 5.700 5.963 -3,2

Fuente: Subdireccion General de Estadistica, MAGRAMA

Como se puede observar en la tabla anterior 3.1.8, la variacidn general de la produccidn de la
rama agraria es positiva, asi como el Valor Afiadido Bruto. Podemos observar una variacion
positiva tanto en la produccidn vegetal como en la carne y ganado como en los consumos
intermedios. La produccion vegetal, animal y de carne y ganado es superior a la media de los 15
paises europeos mas influyentes.

Ademas, el informe del ministerio de agricultura y ganaderia refleja que la productividad de la
agricultura espanola por unidad de trabajo aumenté un 5% en 2015.




TABLA 3.1.9: SUPERFICIES AGRICOLAS (EN MILES DE HECTAREAS)

2014 (p)

2015 (a)

6.260,.8 6.117.4

2957

349,3

18717 18172
27858 26009

4339
4416
1386
75,8
38,4
74,5
7814
2464
4816

3819
471,2
164,1
72,2
376
634
7383
257.0
497,0

Anuario Avance Nov. 2015
A=Media B=Media Var. (%)
2013 08-10 11-13 | BfA
Cereales Grano 6.268,0 6.285,7 6.141.2 =23
Trigo Duro 3434 520,5 K =275
Trigo Blando 1.781,6 1.4058,7 1.7251 227
Cebada 2.784,3 31324 27253 =130
Maiz 4423 3452 400,7 16,1
Legumingsas 3780 3222 4514 40,1
Guisantes Secos 1223 154 .5 1724 116
Patata 72,4 816 74,8 -84
Remolacha Azucarera 32,1 48,5 38,7 =203
Algodon 63,5 58,1 66,8 149
Girasol 865,6 754 .8 8272 9.8
Alfalfa 248.8 2445 2569 L
Hortalizas 3490 3988 3494 -12.4
Manzano 30,8 326 29,7 =90
Peral 24,2 28,1 24,1 -14 3
Albaricoguero 20,3 19,1 17,5 -8,0
Melocotonero 84,4 76,9 57.5 -252
Almendro 5341 47,1 5149 59
Maranjo 150,2 1533 1430 6,7
Mandaring 1141 1198 1090 91
Vifiedo Uva Mesa 13,7 17,2 14,0 -18,8
Vifiedo Uva Transf. 930,8 1.03386 935,6 4.5
Vifiedo (Miles.hl Vino +Mosta) -
Olivar para Almazara (Aceite) 2.343.2 22902 2.2896 0,0
Olivar para Aceituna de Mesa 1638 168 4 163,2 -3,1

Fuente: Subdireccion General de Estadistica, MAGRAMA.

Tal y como se indica en la tabla 3.1.19, la superficie dedicara a la agricultura ha disminuido en
los ultimos afos, sin embargo, en varios sectores como el maiz, el trigo blando o las leguminosas

las variaciones son positivas.

Para los afios siguientes los datos son mas positivos, la superficie dedicada a la agricultura
aumentara en muchos sectores hasta alcanzar valores cercanos a los del afio 2013 superando

los efectos negativos producidos por la crisis en el sector primario.

TABLA 3.1.10: PRODUCCIONES AGRICOLAS (EN MILES DE TONELADAS)

Anuario
2013 A= Media Be=Media Var. (%)
08-10 11-13 B/A

Cereales Grano 25.374,0 20.648,1 21.670.8 5,0
Trigo Duro 9333 1.195.4 FITT =349
Trigo Blando 6.811,7 4.663,7 5.826,1 249
Cebada 10.005,0 8.906,7 8.0B2.8 =83
Maiz 4.B88,5 3.519.4 4.450,2 26,4
Leguminosas 5030 3504 4491 28,2
Guisantes Secos 2013 179.0 1919 7.2
Patata 2.210,1 23874 2.285.8 =43
Remalacha Azucarera 2.519,5 3.976.8 33894 =148
Algodan 1454 833 1730/ 1076
Girasal 1.038,1 8629 9234 7.0
Alfalfa 10.806,5 11.107,1 10.874,5 =2,1
Hortalizas 13.201,0 13.924.8 13.152.2 =55
Manzano 546,0 6366 5658 =111
Peral 4256 4931 4451 =87
Albaricoquers 1318 94.5 1120 18,5
Melooatonaro 1.329.9 9418 9565 1,6
Almendro 1431 2242 1E8.B =158
Naranjo 3.536,7 3.064,8 3.099.3 11
Mandaring 2.19B8.9 2.141,6 2.062.4 =37
Vifiedo Uva Mesa 2543 2556 2447 =42
Vifedo Uva Transf. 7.226,5 5.607.6 5.959.9 6,3
Vifiedo (Miles.hl Vino+Mosto) 53.500,0 405781 42.592.8 5.0
Olivar para Almazara (Aceita) 1.765,2 12746 1.328.5 4.2
Olivar para Aceituna de Mesa 4638 4671 464 4 =06

Avance Nov. 2015

2014 (p)

204259
789,2
5.508,5
£.933,5
4.749.8
3816
1349
2.467,8
3.700,5
226,2
979,5
10.222,2
16.631,4
610,7
410,2
138,7
954,2
1983
3.483,6

2015 (a)

19.445,0
905,0
5.426,5
64028
4.314,7
467 .4
192.6
2.244.4
3578,7
1648
691,5
9.867 .4
17.034.6
629,1
3B1,5
1544
Ba4.8
2215
2924 .4

23858 -

2293
5.910,5
45.015,0
836,5
515,8

2B0,7
54754
42.000,0
1.226,7
563,6

Fuente: Subdireccion General de Estadistica, MAGRAMA: Anuario de Estadistica 2014;
Avance de Superficies y Producciones Agricolas noviembre 2015 (no incluye todos los
cultivos de cada grupo, por lo que la comparacion directa con los extraidos del

Anuario de Estadistica no es exacta). (-): No Disponible.




Continuando con el sector agricola, la tabla 3.1.10 nos muestra como al igual que la superficie
dedicada al cultivo ha disminuido, la produccidn también se ha visto afectada por la crisis.

Productos como la patata, la remolacha, la alfalfa o las hortalizas en general han sido los mas
perjudicados por las consecuencias de la mala economia del pais, sin embargo, otros como el
aceite, los cereales o las leguminosas no han sufrido las consecuencias mostrando variaciones
positivas en los ultimos afios.

Con los datos provisionales y las previsiones realizadas por organismos oficiales observamos
como el sector tardard en recuperarse. La mayoria de productos no alcanzaran los datos de
produccién del afio 2013 aunque en productos como la patata, la remolacha o las hortalizas esta
produccién del afio 2013 se superard y en muchos casos con valores muy positivos.

Por tanto, los datos arrojan positividad cara a los anos venideros, no todos los productos
evolucionan de la misma manera, pero en general se observa una tendencia positiva que sera
altamente beneficiosa para el sector agricola en general y para la empresa analizada en
particular.

TABLA 3.1.11: CENSOS Y PRODUCCION GANADERA

Anuario
Muomero de Cabezas (miles) ar. (Y% A = Media B = Media Var. (%
2013 2014 14 .-'{1.3]I 09=11 12 =14 E)'r.ﬁ. :
Bavino 5.802,0 6.079,0 4.8 6.026.8 5.898.0 =21
Vacas Ordefio f Leche recogida 244.0 B45,0 0,1 B23.8 838,7 1.8
Owina 16.119.0 15.432,0 -4.3 18.424.4 15.963,3 =134
Caprino 2.610,0 2.704,0 36 2.843.6 2.650,3 -6,8
Pordno 25.495,0 26.568,0 4,2 25.560,2 25.771.0 0,8
Aves (Broilers y otras) 589.666,0 624.364,0 5.9 6914131 639.298 3 =7,5
Aves (ponedoras) f Huevos 44.667 .9 46.513.0 4,1 50.398.4 44.941 3 -10,8
Sacrificio Anual de Ganado (t) Datos anuales
Produccion Leche (miles t) y 2014 2015* Var. (%) A = Media B = Media | Var. (%)

Huevos (Millones de Docenas) 14 /15 10 - 12 13- 15 B/A

Bavino 578.600,2 628.723,2 8.7 600.675,6 596.054,6 -0,8
Vacas Ordefio / Leche recagida 6.601,1 6713 8 1,7 5.918.6 G6.404 .4 8,2
Oving 114.220,0 1156794 1,3 127.940,5 116.053 4 -59.3
Capring B.6215 9.051.3 5.0 10.485 .4 8.870,8 -15.4
Parcing 3.620.221,7 3.B55.981.7 6,5 34348636 36358074 5.9
Aves (Broiers y otras) 14366889 14314746 =04 1.369.092,1 1.403.580,6 2.5
Aves (ponedoras) f Huavos 1.041.5 n/d nyfd 1.048.4 1.011,9 =3,5

Fuente: Subdireccion General de Estadistica, MAGRAMA. Anuario de Estadistica 2014; Estadistica
Mensual de Recogida de Leche, Encuestas de Sacrificio de Ganado (*: Mes de diciembre de 2015 no
disponible, estimado con el promedio de diciembre de los 4 afos anteriores). N/d: Mo Disponible.

En lo referente al sector ganadero y tal y como se puede observar en la tabla 3.1.11 los datos
son mas positivos.

A excepcidn de las cabafias de ovino, el resto de cabafias han aumentado. La variacion del
numero de cabezas de ganado en la gran mayoria de cabafias de ganado aumenté en el 2014
respecto al 2013. No obstante, y aunque se trata de datos esperanzadores en la gran mayoria
de os casos no se alcanzan los datos de los afios 2009 al 2011 a excepciones del nimero de vacas
de ordefio y del nimero de cerdos.




Los datos mas positivos son los referentes a la produccion de leche y de sacrificio de ganado. En
el afo 2015 nos encontramos con una variaciéon positiva respecto el aiio anterior a excepcion de
los relativos a la produccion de huevos. Del mismo modo tampoco se llega a alcanzar los niveles
de produccion de afios anteriores.

En general, nos encontramos con un sector que muestra signos de recuperacién. La produccion
avanza positivamente en la mayoria de los sectores y aunque esta mejoria es lenta se trata de
un avance continuado y beneficioso para la economia espafiola y para la empresa actualmente
analizada.

3.2 ANALISIS DE LA COMPETENCIA

Una vez analizado en sector en el que se enmarca nuestra empresa observamos que se trata de
un cirulo muy amplio en el que las comparaciones se vuelven complicadas.

Es por ello, que con la intencién de estrechar el circulo sobre el que analizar y comparar la
empresa se procede a seleccionar empresas de la competencia segun los datos de las cuales
poder obtener una media y determinar la posicion de la sociedad X respecto a su competencia
mas directa.

Los criterios seguidos para elegir las empresas de la competencia son los siguientes: zona
geografica en la que se encuentran, media de la cifra de ventas de los ultimos 5 afios, nimero
medio de empleados de los Ultimos 5 afios y finalmente empresas que dentro del sector
compartan al menos 2 de las 3 lineas de negocio con nuestra sociedad.

Una vez realizado el filtraje, obtenemos los siguientes datos que corresponden al ejercicio 2016
de la sociedad X y al afio 2015 del resto sociedades:

TABLA 3.2.1: DATOS DE LAS EMPRESAS DE LA COMPETENCIA

PRODUCT. POR

FACTURACION  EBITDA RENTABILIDAD PATRIMONIO Ne EMPLEADO
(€) (€)  (EBITDA/FACT) NETO EMPLEADOS  (EBITDA/Ne
EM)

SOCIEDAD X 4.292.594 253.101 5,90% 840.788 38 6.661
SENDIN CONSTRUC. 8.363.984 998.954 11,94% 3.721.280 85 11.752
STRUNOR CONSTRUC. 6.308.425 318.600 5,05% 1.918.131 30 10.620
FERRALLAS .

HIPREMON 5.742.139 433.620 7,55% 1.222.339 28 15.486
SILOS METAL. .

2 ARAGOZA 4.302.652 209.601 4,87% 1.184.323 22 9.527
FORJA GARCIA 5.082.187 165.609 3,26% 1.422.609 44 3.764
ESTRUC. METALI. .

ZARAGOZA 3.532.904 352.118 9,97% 708.525 17 20.713

Fuente: Elaboracion propia (datos: www.einforma.com)



http://www.einforma.com/

Basandonos en los datos de la tabla anterior 3.2.1, construimos el siguiente grafico que refleja
la posicidn ocupada en el mercado por las empresas de la competencia, para poder realizar en
analisis y la comparacion de una manera mas clara y visual:

GRAFICO 3.2.2: POSICION DE LA COMPETENCIA EN EL SECTOR
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Fuente: Elaboracion propia (Datos: Einforma)

Gracias al andlisis de la competencia podemos concluir que como se observa en el gréfico 3.2.2,
nuestra empresa esta dentro de los niveles de facturacion y EBITDA de las empresas del sector
cuyo nivel de competencia es mas directo. Todas las empresas han sufrido las consecuencias de
la crisis. Sin embargo, la sociedad X ha experimentado con mayor fuerza los duros efectos de
esta.

En términos de facturacidn, la sociedad estudiada refleja uno de los datos mas bajos, situandose
por encima de ella la gran mayoria de las empresas. Lo mismo sucede con el EBITDA ya que es
inferior a la media de las sociedades cuya competencia es mas directa dentro del sector.

Otro dato que refleja la decadente situacion de la sociedad X es la productividad por empleado.
Solo supera a un competidor en estos términos. En lo referente al patrimonio neto, comparte
cifras cercanas al resto de competidores.
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CAPITULO IV. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO

A continuacién, se procede a realizar una de las partes mas importantes en el proceso de la
valoracion de empresas: el analisis de los estados financieros que forman parte de las cuentas
anuales de la empresa. El Balance de Situacién y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, asi como los
ratios y movimientos que derivan de ellas, nos ayudaran a realizar un diagnédstico de la situacion
de la sociedad que posteriormente nos ayudara a justificar el valor otorgado a dicha empresa.

4.1 BALANCE DE SITUACION

La siguiente tabla muestra en Balance se Situacion de los ultimos 5 afios de la sociedad X en el
que figuran las partidas contables mas relevante agrupadas seguln su naturaleza.

El analisis del balance constituye un primer paso en el analisis de estados financieros y permite
evaluar la situacion patrimonial y financiera de la empresa, en particular: situacién de liquidez y
solvencia, endeudamiento, independencia financiera, garantia frente a terceros, capitalizacién,
gestidn de los activos y el equilibrio financiero entre otros. (véase tabla 4.1)

TABLA 4.1: BALANCE DE SITUACION SOCIEDAD X

Balance de Situacion - En Euros 2012 2013 2014 2015 2016

Inmovilizado Intangible neto 42.700 40.228 31.950 27.067 33.122
Inmovilizado Material neto 679.015 655.887 416.370 582.266 488.137
Total Inmovilizado 721.715 696.114 448.320 609.332 521.259
Inmovilizado Financiero 0 0 13.567 14.456 18.065
Participaciones en empresas del grup y asoc 0 0 22.838 22.838 23.231
Depdsitos a LP 10.222 10.222 10.593 9.478 9.478
Activos por impuestos diferidos 0 31.364 31.364 31.364 31.364
Total Activo No Corriente 731.937 737.700 526.683 687.469 603.397
Periodificaciones a Corto Plazo 10.800 11.340 7.612 6.701 8.262
Existencias 725.854 639.109 850.852 851.133 951.551
Deudores 3.003.205 2.183.753 1.277.606 896.661 1.031.111
Tesoreria 76.438 90.669 56.437 93.292 80.255
Inversiones en empresas del grupo y asociadas 84.365 109.677 165.442 154.827 148.219
Inversiones Financieras Temporales 3.467 14.567 9.907 2.218 20.775
Total Activo Corriente 3.904.129 3.049.115 2.367.856 2.004.832 2.240.174
Total Activo 4.636.066 3.786.815 2.894.539 2.692.301 2.843.571
% crecimiento de balance -18,3% -23,6% -7,0% 5,6%
Capital 32.028 32.028 32.028 32.028 32.028
Subvenciones 0 0 0 0 0
Reservas + Resultados ejerc. Anteriores 706.971 657.160 575.091 594.354 644.746
Resultado ejercicio 408.344 134.933 334.572 218.086 164.014
Total Patrimonio Neto 1.147.343 824.120 941.691 844.468 840.788
% fondos propios vs balance 24,7% 21,8% 32,5% 31,4% 29,6%
Deuda financiera LP / Otras deudas 516.969 913.253 696.023 699.300 699.273
Pasivos impuestos diferidos a LP 1.211 28.910 26.910 28.910 28.910
Total Pasivo No Corriente 518.180 942.163 722.933 728.210 728.183
Deuda financiera CP / Otras deudas 1.472.033 992.058 588.950 429.143 530.717
Acreedores a corto plazo 1.498.509 1.028.473 640.965 690.480 743.882
Total Pasivo Corriente 2.970.543 2.020.531 1.229.915 1.119.623 1.274.600
Total Pasivo 4.636.065 3.786.815 2.894.539 2.692.301 2.843.571
% crecimiento de balance -18,3% -23,6% -7,0% 5,6%

Fuente: Elaboracién propia (datos confidenciales)




4.2 ANALISIS DE LIQUIDEZ

“La metodologia de andlisis de la liquidez mediante el uso de los ratios estd muy
generalizada. Su popularidad deriva de su sencillez y rapidez a la hora de su aplicacion:
basta con disponer de datos de dos balances consecutivos para ver cdmo evolucionan
unas partidas con relacion a otra: y, de este modo, informarnos de la situacion de
liquidez de la empresa.” (Llorente, J. 2010. pp.331)

En primer lugar, es interesante analizar el Fondo de Maniobra o Working Capital (AC-PC) el cual
refleja la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo.

Si el fondo de maniobra es positivo indica que la empresa en cuestion estd saneada desde el
punto de vista de liquidez. Sin embargo, si dicho FM es superior al PC nos encontramos ante una
empresa con capacidad ociosa.

TABLA 4.2: FONDO DE MANIOBRA SOCIEDAD X

2012 2013 2014 2015 2016
Activo Corriente 3.904.129 3.049.115 2.367.856 2.004.832 2.240.174
Pasivo Corriente 2.970.543  2.020.531 1.229.915  1.119.623  1.274.600
Fondo de maniobra (€) 933.587 1.028.584 1.137.941 885.209 965.574

Fuente: Elaboracion propia (datos confidenciales)

En este caso y como se puede apreciar en la tabla 4.2 la sociedad X tiene un FM positivo pero
inferior al PC, por lo que nos encontramos con una sociedad en equilibrio econémico-financiero,
pero sin capacidad ociosa.

Realizando un andlisis dindmico, observamos que durante los Ultimos 5 afios la sociedad ha
mantenido el equilibrio financiero sin acercarse a primera vista a un FM negativo el cual podria
significar una suspension de pagos.

Una vez analizado el equilibrio de la compafiia procedemos a analizar la situacién de liquidez
de la sociedad a través de los ratios mas significativos:

TABLA 4.3: RATIOS DE LIQUIDEZ SOCIEDAD X

Ratios de liquidez 2012 2013 2014 2015 2016

Ratio de Liquidez (%) 1,31 1,51 1,93 1,79 1,76
Ratio de Tesoreria /Acid Test (%) 1,07 1,19 1,23 1,03 1,01
Ratio de Liquidez Inmediata (%) 0,03 0,05 0,05 0,09 0,08

Fuente: Elaboracicn propia (datos confidenciales)

En la tabla 4.3 se observa que el Ratio de Liquidez General (AC/PC) éptimo se encuentra
alrededor de un valor de 1,5. Por lo que podemos observar la sociedad no muestra problemas
generales de liquidez, es decir, no muestra ni una pérdida de rentabilidad ni problemas para
hacer frente a los pagos.




Eliminando la influencia de las existencias, calculamos el Acid Test ((AC_EX) /PC) cuyo valor
Optimo se encuentra alrededor del 1. Por lo tanto, aun eliminando la gestién de las existencias
observamos que la empresa estd en una situacidén sana en cuanto a liquidez.

Finalmente, analizados la liquidez inmediata, es decir, el efectivo que posee la sociedad. El valor
ideal para esta ratio esta entre el 0,2 y el 0,3. Tal y como se observa en la tabla anterior, los
valores de la sociedad X estdn muy por debajo de lo dptimo. Gracias a este uUltimo indicador,
vemos que la empresa tiene posibles problemas para atender a los pagos a mas corto plazo lo
gue supone un problema frente a terceros.

4.3ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO

El andlisis del endeudamiento es crucial a la hora de valorar una empresa ya que gracias a él
podemos valorar y prever los riesgos financieros, asi como las dificultades para afrontar los
pagos.

Para realizar un andlisis correcto y con resultados utiles necesitamos conocer el importe de las
cargas financieras, asi como la parte del pasivo que supone un coste financiero para la empresa:

TABLA 4.4: CARGAS FINANCIERAS SOCIEDAD X

2012 2013 2014 2015 2016
Ingresos Financieros 14.241 17.635 13.345 9.364 11.228
Gastos Financieros -301.429 -159.266 -137.840 -107.885 -71.401
Resultado Financiero -287.188  -141.631 -124.495 -98.521 -60.174
Pasivo con Coste 1.990.213 1.934.221 1.311.883 1.157.353 1.258.901
Pasivo Total 3.488.723 2.962.695 1.952.848 1.847.833 2.002.783

Fuente: Elaboracion propia (datos confidenciales)

En la tabla 4.4 se ha considerado que tanto la totalidad de la deuda a largo plazo como la deuda
a corto plazo con entidades bancarias forman parte del pasivo con coste.

A continuacién, analizaremos tanto el volumen de la deuda como la calidad y el coste de la
misma a través de las ratios mas relevantes:

TABLA 4.5: RATIOS SIGNIFICATIVOS SOCIEDAD X

2012 2013 2014 2015 2016
VENTAS 7.699.855 4.577.556 3.763.502 2.363.054 4.292.594

2012 2013 2014 2015 2016
Ratio de Endeudamiento 0,75 g 0,78 0,67 g 0,69 0,70
Ratio de Autonomia 0,33 0,28 0,48 0,46 0,42
Ratio de Solvencia 1,33 1,28 1,48 1,46 1,42
Ratio de Calidad 0,85 0,68 0,63 0,61 0,64
Ratio GF sobre Ventas 0,04 0,03 0,04 0,05 0,03
Ratio Coste de la deuda 0,15 0,08 0,11 0,09 0,09

Fuente: Elaboracicn propia (datos confidenciales)




Los primeros tres ratios que se pueden observar en la tabla 4.5 son ratios de volumen, es decir,
en ellos se refleja si la cantidad de deuda que tiene una sociedad es idénea o es excesiva.

El ratio de endeudamiento (P/(PN+P) se encuentra en el 0, 7 mientras que los valores ideales
deberian encontrarse entre el 0,4 y el 0,6. Estas decimas nos indican que le empresa posee una
deuda excesiva lo que le ha llevado a una pérdida de autonomia financiera y por consiguiente a
la descapitalizacion. Como punto positivo se destaca la evolucién generalmente positiva de este
ratio desde el 2012 aunque no ha llegado a encontrarse en niveles adecuados.

Ligado al resultado anterior, se puede observar que el ratio de autonomia (PN/P) estda muy por
debajo de los valores ideales (07-1,5) nos encontramos ante una empresa descapitalizada con
poca autonomia que, aunque ha mejorado este problema durante los uUltimos afios no ha
logrado alcanzar niveles 6ptimos.

Gracias al ratio de solvencia o garantia (A/P) se puede medir la capacidad de una sociedad de
hacer frente a la totalidad de sus deudas. Un valor del 1,42 refleja una empresa una solvencia
adecuada, cabe destacar la mejora de este ratio desde el 2012 y la necesidad de que supere el
1,5 durante los préximos ejercicios.

Una vez detectado el problema de exceso de endeudamiento que presenta la sociedad es
necesario medir la calidad de esta deuda. Los valores del ratio de calidad son mejores cuanto
menores son, es decir, valores altos indican exceso de deuda a corto plazo y el exceso de deuda
a corto plazo es altamente perjudicial para la sociedad.

El ratio de calidad de deuda (PC/P) presenta valores muy altos aunque la mejoria desde el afio
2012 es claramente observable. Un valor mayor al 0,5 denota una mala calidad del
endeudamiento por lo que los valores observables en la sociedad X son signo de posesién de
una deuda de mala calidad.

En la siguiente tabla 4.6 se puede observar el desglose de la totalidad de la deuda:

TABLA 4.6: DEUDA SOCIEDAD X

2012 2013 2014 2015 2016
Deuda a CP 2.970.543 2.020.531 1.229.915 1.119.623 1.274.600
Deuda a LP 518.180 942.163 722.933 728.210 728.183,394
DEUDA TOTAL 3.488.723 2.962.695 1.952.848 1.847.833 2.002.783

Fuente: Elaboracion propia (datos confidenciales)

Finalmente, para completar el andlisis de endeudamiento en necesario conocer que impacto
tienen las cargas financieras en el resultado de mi empresa. El ratio de gastos financieros sobre
ventas (GF/V) deberia encontrarse en valores entre el 0,4 y el 0,5, es decir, nos encontramos con
una carga financiera aceptable tomando en consideracidon el volumen de la deuda.

El ratio de coste de la deuda (GF/P con coste) relaciona los intereses que se pagan en referencia
a la deuda, a menor ratio una deuda mas barata. Como podemos observar en la tabla, se ha
dado una mejoria notable desde los Ultimos afios en el coste de la deuda.

En conclusion, la sociedad X tiene notables problemas de endeudamiento. Nos encontramos
ante una empresa descapitalizada con un exceso deuda de mala calidad, es decir, la empresa
tiene excesiva deuda a corto plazo.




Sin embargo, la carga financiera se ajusta al volumen de endeudamiento. Como parte positiva,
cabe destacar la capacidad que ha tenido la empresa para mejorar todos y cada uno de los ratios
en los ultimo 5 anos, aunque desde el ano pasado se observa un ligero empeoramiento en la
mayoria de los indicadores lo que se espera no sea signo de empeoramiento en los préximos
ejercicios.

4.4 ANALISIS DE LA POLITICA DE INVERSION-FINANCIACION

Para evaluar la politica de financiamiento de la empresa, es decir, de donde vienen y a donde
van los recursos es necesario computar el “Estado de Origen y Aplicacidon de Fondos” (EOAF).
Gracias a su realizacion podemos conocer cudl ha sido el flujo de fondos durante el periodo y
como se han invertido dichos recursos.

A continuacién, podemos observar en la tabla 4.7 las variaciones producidas en los balances de
la sociedad desde el ejercicio 2015 al ejercicio 2016. En la columna de la derecha se observan
dichas variaciones entre ambos balances:

TABLA 4.7: VARIACIONES DEL BALANCE SOCIEDAD X

2016 2015 VARIACION
Activo No Comiente 619.502 700.388 -80.886
Existencias 951.551 851.133 100.418
Realizable 1.208.367 1.060.407 147.960
Efectivo 80.255 93.292 -13.037
TOTAL A 2.859.676 2.705.220 7 154.456
Patrimonio Neto 676.774 844 .468 -167.694
Pasivo No Corriente 728.183 728.210 27
Pasivo Corriente 1.274.600 1.119.623 154.977
Amortizacion 16.105 12.919 3.186
Beneficio 164.014 - 164.014
TOTAL PN+P 2.859.676 2.705.220 154.456

Fuente: Elaboracién propia (datos confidenciales)

Seguidamente, se confecciona el EOAF. Las variaciones positivas de activo y las negativas de
patrimonio neto y pasivo son consideradas como aplicaciones mientras que las variaciones
positivas de patrimonio neto y pasivo y las negativas de activo serdn origenes de fondos.

En la siguiente tabla se puede observar el EOAF del periodo 2015-2016:




TABLA 4.8: ESTADO DE ORIGENES Y APLICACIONES E FONDOS SOCIEDAD X

APLICACIONES LP ORIGENES LP
PN 167.694 ANC 80.886
PNC 27 Amortizacion 3.186
Beneficio 164.014
VARIACION FM 80.365
APLICACIONES CP ORIGENES CP
Existencias 100.418 Efectivo 13.037
Realizable 147.960 PC 154.977
VARIACION FM 80.365
TOTAL 416.099 TOTAL 416.099

Fuente: Elaboracién propia (datos confidenciales)

Como se puede observar en el EOAF de la tabla 4.8, los recursos derivan de una mejora en la
gestién del disponible o efectivo de la sociedad, asi como de la enajenaciéon de inmovilizado
material y venta de instrumentos financieros. La aplicacidn de dichos fondos va a financiar tanto
las existencias como el realizable, es decir, a cubrir el exceso de endeudamiento de la sociedad
gue se ha comentado en el apartado previo.

Podemos concluir que los origenes a largo plazo financian las aplicaciones a Ip, pero a corto plazo
no sucede lo mismo, los origenes de fondos a corto plazo no son los suficientes para cubrir las
necesidades de liquidez a corto plazo, lo que no es un sintoma de mala gestiéon de las
necesidades inmediatas.

4.5CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

En este apartado se analiza la cuenta de resultados de la sociedad de los ultimos 5 afos.
Gracias a ella podemos determinar cdmo genera resultado la empresa y como podemos
mejorarlos.

“Dado que toda empresa ha de generar riqueza para sobrevivir y alcanzar sus
objetivos, el andlisis de la capacidad de generar beneficios tiene una gran relevancia y
depende de los ingresos y los gastos. Este andlisis ayuda a entender cémo genera los
resultados una empresa y como mejorarlos” (Amat, 0. 2008, p.127)

En la tabla 4.9 se muestran los resultados del ejercicio 2012 al ejercicio 2016, de la Sociedad X:




TABLA 4.9: CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS SOCIEDAD X

Ingresos Operativos 7.699.855 4.577.556 3.763.502 2.363.054 4.292.594
% crecimiento -40,6% -17,8% -37,2% 81,7%
Coste de Ventas 5.969.672 3.839.846 2.842.995 1.748.428 3.429.239
% Coste vs Ingresos 77,5% 83,9% 75,5% 74,0% 79,9%
Margen Bruto 1.730.184 737.710 920.506 614.626 863.355
% margen sobre ingresos 22,5% 16,1% 24,5% 26,0% 20,1%
% gastos de estructura sobre ingresos 9,5% 9,6% 13,4% 13,8% 14,2%
Gastos de Estructura 729.330 441.342 503.775 326.716 610.254
EBITDA 1.000.854 296.367 416.731 287.910 253.101
% EBITDA sobre ingresos 13,0% 6,5% 11,1% 12,2% 5,9%
Provisiones 61.847 0 1.009 2.001 4.012
Dotacién Amortizaciones 107.359 46.790 23.569 12.919 16.105
Ebit 831.647 249.577 392.153 272.990 232.984
% EBIT sobre ingresos 10,8% 5,5% 10,4% 11,6% 5,4%
Resultado financiero -287.188 -141.631 -124.495 -98.521 -101.773
Resultado extraordinario 0 0 0 0 0
Resultado antes de impuestos 544.459 107.946 267.658 174.469 131.211
% margen sobre ingresos 7,1% 2,4% 7,1% 7,4% 3,1%
Tipo impositivo 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Impuesto sociedades 136.115 26.987 66.914 43.617 32.803
Resultado después de impuestos 408.344 134.933 334.572 218.086 164.014
% margen sobre ingresos 5,3% 2,9% 8,9% 9,2% 3,8%

Fuente: Elaboracidn propia (datos confidenciales)

Sin necesidad de computar ratios, simplemente observado los valores obtenidos en la tabla 4.9

es posible realizar un diagnéstico.

Desde el afio 2012 la sociedad X ha sufrido una caida muy significativa de su cifra de ventas, a
pesar que la empresa tiene capacidad para facturar cifras superiores a 7,5M ha sufrido las
consecuencias de la crisis financiera y sobretodo del estancamiento del sector de la
construccion. No obstante, cabe destacar el resultado del ultimo afio, la facturacion ha
aumentado casi el doble aprovechando la recuperacién del sector de la construccion. (véase

grafico 4.10)

GRAFICO 4.10: EVOLUCION INGRESOS Y EBITDA SOCIEDAD X
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El coste de ventas en el sector, principalmente el coste de los aprovisionamientos o materias
primas, es elevado, entre el 74% - 84% del importe de la cifra de negocio y es altamente
fluctuante ya que depende de hechos externos, aunque también se ve influido por el descenso
de las ventas que afecta a la posibilidad de alcanzar las economias de escala de las empresas.

Los gastos de estructura suponen alrededor del 14% de los ingresos y estdn compuestos
principalmente por los sueldos y salarios de los trabajadores. En el 2016 se puede observar un
crecimiento de casi el doble de este coste debido al incremento de la facturacién que requiere
una mayor inversion en capital humano.

El EBITDA (Beneficio antes de impuestos e intereses) es probablemente el indicador mas
importante para valorar una empresa ya que representa el potencial de la sociedad para generar
tesoreria en sus actividades de explotacidn. Durante los ultimos anos ha sufrido una fuerte caida
y esto influye de una manera altamente negativa en su valoracién. En los siguientes apartados
se hablara mas profundamente del significado y consecuencias de este indicador.

El resultado financiero durante los ultimos afos es negativo debido a los problemas de
endeudamiento previamente comentados, los gastos financieros superan a los ingresos a causa
de las deudas contraidas por la sociedad con entidades financieras que generan notables
intereses y todo ello afecta negativamente al resultado empresarial.

Finalmente, el resultado de explotacién se ha reducido considerable y progresivamente durante
los ultimos 5 afios. No obstante, cabe destacar que la sociedad no ha sufrido pérdidas en ningin
ejercicio a pesar de las fuertes caidas en las ventas.

La siguiente tabla muestra algunos de los ratios mas relevantes para analizar el PyG:

TABLA 4.11: RATIOS DE ACTIVIDAD SOCIEDAD X

Ratios de actividad 2012 2013 2014 2015 2016

Crecimiento de la cifra de ventas -40,6% -17,8% -37,2% 81,7%
Rotacion de los activos 1,66 1,21 1,30 0,88 1,51
Rotacion de los activos fijos 10,67 6,58 8,39 3,88 8,24
Crecimiento del EBITDA -70,4% 40,6% -30,9% -12,1%

Fuente: Elaboracidn propia (datos confidenciales)

En la tabla 4.11 se aprecia como el crecimiento en las ventas del afio 2016 es del 81,7% y refleja
el primer crecimiento positivo de los ultimos 4 afios que como se ha comentado previamente se
debe a la mejora general del sector de la construccion.

Sin embargo, el crecimiento de EBITDA es negativo, aunque significativamente inferior al de los
ultimos afios a causa del fuerte incremento del coste de ventas y en especial de los gastos de
estructura.

El ratio de rotacion de activos mide el grado de eficiencia de la empresa en el uso de sus activos
para generar ingresos por ventas. En el aiio 2016 fue de 1,51, un dato superior al de los afios
anteriores lo que indica una mayor productividad de los activos y por tanto de la rentabilidad
del negocio.

La rotacién de activos fijos indica la cantidad de unidades monetarias vendidas por cada unidad
monetaria invertida en activos inmovilizados. En el afio 2016 fue de 8,24, casi el doble que el
afio anterior y todos los afios se han generado resultados positivos, lo que indica que la sociedad
hace un buen uso de la inversidn sobre equipo, aunque el crecimiento se debe en gran parte al
incremento de las ventas.




Para completar el andlisis del PyG se procede a computar el umbral de rentabilidad o punto de
equilibrio, es decir, la cifra de ventas a partir la cual la empresa cubre todos sus costes y
comienza a generar beneficios:

TABLA 4.12: UMBRAL DE RENTABILIDAD SOCIEDAD X

COSTES FlJOS
1- (Costes Variables/Ventas)

UMBRAL DE RENTABILIDAD=

2012 2013 2014 2015 2016
Umbral de Rentabilidad 3.245.746 2.738.570 2.059.691 1.256.127 3.034.177

Fuente: Elaboracién propia (datos confidenciales)

La anterior tabla 4.12 muestra el umbral de rentabilidad de la Sociedad X desde el ejercicio 2012
hasta el 2016.

Una vez superado en umbral de rentabilidad, cada incremento de las ventas genera un
incremento mucho mayor en el beneficio. Es por ello que como durante los ultimos afios se ha
superado este punto de equilibrio la sociedad ha obtenido beneficios y no ha sufrido pérdidas
en los ejercicios.

4.6 ANALISIS DE LA RENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA

Mediante los analisis de rentabilidad somos capaces de relacionar los resultados que se generan
en la cuenta de PyG con los activos y pasivos que han sido necesarios para desarrollar la actividad
principal de la empresa.

Se trata de un aspecto crucial en la valoracion ya que como afirma el profesor José Ignacio
Llorente:

“Un correcto andlisis de rentabilidad exigird abordar la cuestion del andlisis del riesgo al que
hace frente la compaiiia, tanto el econdmico como el financiero. La toma de deuda por parte
de la empresa para financiar sus inversiones tendrd un impacto evidente en el riesgo de la
compaiiia” (Llorente, J. 2000, p.417)

e LA RENTABILIDAD ECONOMICA

La rentabilidad econdmica o rendimiento también conocida como ROl o ROA mide el nivel de
eficiencia de la empresa, es decir, la capacidad de esta para generar beneficios mediante la
utilizacion de los recursos financieros y el activo que posee.

El rendimiento estd compuesto por la rotacién de activos y por el margen de ventas como se
puede observar a continuacion:

Rentabilidad _ BAI| Ventas
Economica Ventas Activo

Rentabilidad

: = Margen x Rotacion
Economica




TABLA 4.13: RENTABILIDAD ECONOMICA SOCIEDAD X

2012 2013 2014 2015 2016
RENTABILIDAD ECONOMICA 0,18 0,07 0,14 0,10 0,08
*Rotacion del Activo 1,66 1,21 1,30 0,88 1,51
*Margen de ventas 0,11 0,05 0,10 0,12 0,05

Fuente: Elaboracién propia (datos confidenciales)

Como podemos observar en la tabla 4.13, la empresa ha sufrido una progresiva caida de la
rentabilidad econdmica en los Ultimos ejercicios. Esta pérdida de rendimiento viene motiva por
la caida de los dos indicadores que conforman el rendimiento. La bajada que han sufrido las
ventas y el resultado han afectado muy significativamente a la rentabilidad econdmica,

La rentabilidad econdmica (0,08) es inferior al coste de la deuda (0,09) en el afio 2016 lo que es
desfavorable para la compaiiia sin embargo en 2015 y 2014 el coste de la deuda era menor que
la rentabilidad econémica.

e LA RENTABILIDAD FINANCIERA

A diferencia de la rentabilidad econémica, en la rentabilidad financiera o ROE si importa de
dénde provienen los recursos.

La rentabilidad financiera mide resultado que genera la empresa en consonancia con la inversion
de los accionistas.

Se procede a sus calculo a través del Método de Parés para lograr el maximo desglose para el
analisis:

Ventas BAII Activo BAI B.° Neto
Rentabilidad = X X X X
Activo Ventas C. Propios BAII BAI
2 4 — N Y 2 = B N R 4 ot
Rotacion Margen Apalancamiento Efecto
Financiero Fiscal

Fuente: Google Imdgenes

TABLA 4.14: RENTABILIDAD FINANCIERA SOCIEDAD X

2012 2013 2014 2015 2016
RENTABILIDAD FINANCIERA 0,36 0,16 0,36 0,26 0,20
RENTABILIDAD ECONOMICA 0,18 0,07 0,14 0,10 0,08
*Rotacion del Activo 1,66 1,21 1,30 0,88 1,51
*Margen de ventas 0,11 0,05 0,10 0,12 0,05
APALANCAMIENTO FINANCIERO 2,65 1,99 2,10 2,04 1,90
*Activo/Patrimonio Neto 4,04 4,59 3,07 3,19 3,38
*BAI//BAII 0,65 0,43 0,68 0,64 0,56
EFECTO FISCAL 0,75 1,25 1,25 1,25 1,25

Fuente: Elaboracién propia (datos confidenciales)




Como es observable en la tabla 4.14, la rentabilidad financiera ha disminuido durante los ultimos
5 afos a causa del descenso de la rentabilidad econdmica comentado previamente y al
apalancamiento financiero.

El apalancamiento financiero relaciona el pasivo con los gastos financiero. Este apalancamiento
es favorable si el uso de la deuda permite incrementar la rentabilidad financiera, y para ello el
valor debe ser superior a la unidad.

EL valor del apalancamiento financiero para la sociedad X es de 1,9 lo que implica que la deuda
contraida por la empresa incrementa la rentabilidad. Sin embargo, este dato ha disminuido en
los Ultimos 5 afios y ha influido en el resultado total del ROE.

Por tanto, nos encontramos con una rentabilidad financiera positiva lo que asegura que la
sociedad no pierde dinero. No existe un porcentaje idéneo para este ratio, simplemente debe
ser superior a las expectativas de los accionistas. No obstante, si realizamos una comparativa
con empresas del sector encontramos que este dato se encuentra por debajo de la media.
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CAPITULO V. ANALISIS DAFO

El andlisis DAFO (debilidades-amenazas-fortalezas-oportunidades) es una herramienta que nos
permite analizar la situacion de una empresa en un momento determinado.

Se trata de un andlisis tanto interno como externo, ya que las debilidades y fortalezas forman
parte de las caracteristicas internas de la compafia mientras que las fortalezas y oportunidades
provienen del entorno que rodea e influye a la sociedad.

Es por ello, que una vez realizado todo el anadlisis previo se dispone de la informacién necesaria
y suficiente para confeccionar el DAFO:

DEBILIDADES

e Falta de liquidez inmediata

e Sobreendeudamiento de la sociedad

e Mala calidad de la deuda (exceso de obligaciones a corto plazo)

e Los recursos generados a corto plazo son insuficientes para cubrir las necesidades de
financiacion en el corto plazo

e Mala rentabilidad econémica. Rendimiento inferior al coste de la deuda

e Falta de internacionalizacion

e Lasociedad se ha visto afectada por la crisis econdmica

AMENAZAS

e Aparicidon de paises emergentes en el sector con posibilidades de ofertar productos
sustitutivos a precios mas reducidos

e Inestabilidad e incertidumbre en el mercado interior y en el sector de la construccién

e Posible deslocalizacion de clientes y proveedores de la compaiiia

e Efecto de las normas de seguridad y medioambiente tanto nacionales como
internacionales aplicables al sector de la construccién y en todo sector en general

e Posible subida de los tipos de interés que repercuta en el encarecimiento de la
financiacion

FORTALEZAS

e Diversificacidn en la cartera de productos: tres lineas de negocio

e No concentracidn de clientes ni de proveedores

e Perspectivas de mejora en el sector de la construccion y la industria del metal
e Buen posicionamiento de la sociedad respecto a la competencia mas directa
e Sociedad en equilibrio econdmico-financiero

e Situacién sana de liquidez general y realizable

e Cargas financieras adecuadas en relacién al nivel de deuda

e Empresa con alta experiencia en el sector

e Empresa en expansion en el Ultimo ejercicio

e Capital humano multidisciplinar




OPORTUNIDADES

e Posibilidad de cooperacidon interempresarial en la realizacién de proyectos y en el 1+D+i
e incluso colaboracién con otros sectores de actividad

e Posibilidad de diversificacion: ampliacidn de las tres lineas de negocio

e Aprovechamiento del impulso econédmico espafiol y del crecimiento en la construccion

e Momento bueno para negociar con las entidades financieras en términos de
reconversion de deuda

e Alianzas entre empresas de la competencia, posibilidad de sinergias tales como fusiones
o adquisiciones

e Posibilidad de participar en concesiones publicas y contratos del estado gracias a la
mejora macroeconémica y a los presentes planes de inversidn institucional
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CAPITULO VI. LA VALORACION EMPRESARIAL

6.1 ¢QUE ES LA VALORACION EMRESARIAL?

La valoracién empresarial, independientemente del método que se emplee, es un proceso a
través del cual se logran cuantificar los elementos constituyentes del patrimonio de una
empresa, sus ventajas competitivas y las proyecciones futuras con el objetivo de obtener un
valor que constituya un punto de partida para las negociaciones futuras.

Rafael Termes docente en el IESE define en sus trabajos de investigacion la valoracidon de
empresas de la siguiente manera “La valoracion de empresas, como la de cualquier otra cosa,
bien o servicio, es uno de los factores que intervienen en la decision de comprar o vender la
empresa o la cosa de que se trate. De hecho, el proceso a través del cual se llega a una compra -
venta es una negociacion en la que cada una de las partes esgrimird las razones por las cuales
estd dispuesta a ceder, o adquirir, la empresa por no menos, o por no mds, de tal precio” (1998).

Peso a que existen diversas opiniones y modelos sobre cémo ha de valorarse una empresa, todas
ellas tienen un punto en comun: el valor de una empresa es equivalente a su valor en la
actualidad.

En este sentido, también debemos tener en cuenta el desarrollo de otros factores que influyen
en dicha valoracién: posibilidades de repago de las deudas, volatilidad de los planes de negocio
o el comportamiento de las variables macroecondmicas entre otros.

Valorar una empresa no es una ciencia exacta, se trata de un proceso subjetivo en el que es
necesario aplicar el juicio profesional fundamentado en ciertos conocimientos cientificos,
técnicos y financieros que unidos a un buen conocimiento del mercado y de la empresa
conducirdn a una correcta valoracién que permita realizar un proceso de negociacion justo,
fiable y rapido.

La informacion obtenida de la valoracién sera de utilidad para la mayoria de los stakeholders de
una sociedad en sus decisiones de continuidad con la misma. Se benefician de este proceso entre
otros: los accionistas, proveedores, competidores, duefios, empleados e inversores entre otros
muchos.

6.2 MOTIVOS PARA LA VALORACION

En lo referente a los objetivos o motivos de realizar una valoracion empresarial existen
diferentes estudios que clasifican las razones en diversos subgrupos.

Segun Vinolas y Adsera (1997), las razones que conducen a los propietarios de una sociedad a
requerir la valoracion de su empresa vienen motivadas por diferentes situaciones, las cuales se
engloban en 3 grandes grupos seguln su naturaleza:

e Conflictividad: Situaciones en las que surgen problemas fiscales, legales, financieros o
de otra indole como, por ejemplo: herencias, testamentos, expropiaciones o quiebras.




e Oportunidades de Negocio: Principalmente la compra-venta de sociedades. También se

realizan otras operaciones como: fusiones, emisién de acciones, creacién de UTEs o
capitalizaciones.

e Cambios Estructurales: Valoracidn necesaria para las personas o grupos que integran la

sociedad y se ven afectadas por situaciones como la politica de reparto de dividendos,
definicion estratégica u otros sistemas de remuneracion.

En el caso del presente TFG, la valoracidn de la empresa estd motivada por el deseo o necesidad
de venta de la misma.

En el entorno actual, las opiniones estdn mas sesgadas que nunca y por tanto el reto en la
actualidad es lograr que la valoracion sea creible dado el creciente escepticismo de la sociedad.

6.3¢PRECIO=VALOR?

Antes de comenzar a realizar una valoracién empresarial, independientemente del método
empleado, hay que tener claros algunos términos que luego seran fundamentales para entender
los resultados obtenidos.

En primer lugar, hay que tener en cuenta que precio y valor son dos conceptos diferentes pero
susceptibles a ser confundidos.

El precio es el resultado de la negociacidn entre el vendedor y el comprador. Es decir, la cantidad
a la el vendedor y el comprador acuerdan realizar una operacién. Esta cantidad dependera de
una serie de factores intervinientes en la operacién, como son el % de la participacidon
susceptible de la compra o venta, la informacidn disponible y las necesidades de la transaccidn
entre otros.

El valor es una opinidn y como tal viene motivada por nimeros elementos personales y del
entorno como el fin de la operaciéon, el método empleado, el valorador o el momento de la
operacion.

En segundo lugar, debemos ser capaces de diferenciar algunos términos incluidos dentro de la
definicion de valor, como son:

Valor Contable: Diferencia entre el activo total de una sociedad y el pasivo que se le puede exigir
a dicha entidad.

Valor tedrico: “Precio de transaccion entre un comprador y un vendedor libres, teniendo ambos
conocimientos de los actos y hechos relevantes y sin actuar bajo presion”

Valor de mercado: Valor que viene determinado por la oferta y la demanda

Valor intrinseco: Valor objetivo para un inversor o analista

Valor de liquidacidn: Valor que se obtendria en caso de producirse la enajenacidn de dicho activo
en un mercado auténomo




6.4 LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

La estructura de capital es la proporcién especifica de capital y deuda a largo plazo que una
sociedad emplea para financiar su actividad.

Existen numerosas teorias que hablan sobre cémo deberia ser la idénea estructura de capital
para una empresa. A continuacién, se expone el teorema de Franco Modiglini y Merton Miller
considerado como esencial dentro del pensamiento econédmico moderno sobre la estructura
financiera de las sociedades.

El teorema de Modigliani-Miller apunta lo siguiente “El valor de una compa#ia no se ve afectado
por la forma en la que es financiada en ausencia de impuestos, costes de quiebra y asimetrias en
la informacidn de los agentes” (1958).

Es decir, nos encontrariamos en un mercado de competencia perfecta donde seria indiferente
para una empresa la manera empleada para obtener capital. El valor de la empresa no variaria
si la empresa obtuviese liquidez mediante la emision de deuda o bien acudiendo a sus
accionistas.

Por lo tanto, el valor de una empresa (EV) equivaldria al dinero aportado por los accionistas (ev)
sumado a la deuda financiera a largo y corto plazo (DFN) dando como resultado la siguiente
expresion: (véase grafico 6.1)

EV =ev + DFN [1]

Ejemplo Grdfico

Sean dos sociedades, Xy Z, que estdn financiadas de maneras completamente diferentes pero
que el valor de ambas asciende a 200 €.

o La sociedad X esta financiada en un 30% por dinero que proviene de los accionistas y en
el 70% restante por la deuda contraida.
o La sociedad Z estd financiada al100 % por dinero de los accionistas

Aplicando la expresién [1] obtenemos los siguientes valores:
EV empresa X= 60+140=200€

EV empresa Z= 200+0=200

GRAFICO 6.1: EJEMPLO DE ESTRUCTURA DE CAPITAL
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Fuente: Elaboracion propia




Sin embargo, la financiacién a través de deuda tiene un coste mds barato que la financiacion
obtenida a través de los accionistas. Por lo tanto, el valor de una empresa aumenta con la deuda.

Cando el coste de la deuda es mayor al coste del equity (accionistas) nos encontramos con un
coste de quiera muy elevado para la sociedad. Este es momento exacto donde la sociedad goza
de la estructura optima de capital. (véase grafico 6.2)

GRAFICO 6.2: CURVA DE MODIGLIANI-MILLER

Valor Estructura optima de capital
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la teoria de MoDIGLIANI-MILLER

A pesar de la sencillez arrojada en la teoria anterior, en el mundo actual es cada vez mas dificil
determinar cual es la estructura de capital idénea ya que los Ultimos afios las empresas tienden
a emplear mayores cantidades de deuda con una inferior capacidad de repago de la misma.

Es por ello que los procesos de refinanciacion de deuda son cada vez mds complejos y por lo
general incluyen clausulas cuyo incumplimiento afecta a la capacidad de cumplimiento vy
reducen la capacidad de generar caja.

En relacion a la dispuesto anteriormente, el Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo permite a
las sociedades capitalizar deuda en situaciones de crisis financiera. Por lo que a pesar de que el
valor del negocio (EV) es el mismo, las acciones tienen un valor menor (ev). Ademas, el
mencionado Decreto-Ley permite a las empresas encapsular la deuda en vehiculos de nulo valor,
gue permiten a las sociedades mantener el valor del negocio generador de caja.

6.5METODOS DE VALORACION

Existen numerosos métodos a emplear para determinar el valor de una compafiia, asi como
también existen diversas maneras de clasificar estos métodos. No obstante, y con la intencién
de realizar una clasificacidn sencilla y clara, los diferentes métodos se van a dividir en funcion
del horizonte temporal que tienen en cuenta para su calculo.

Los métodos estaticos son aquellos que determinan el valor de una sociedad tomando como
base su situacidn patrimonial y el valor de la totalidad de sus activos:

Método del Valor Contable

Método del Valor Contable Ajustado
Método del Valor de Liquidacién
Método del Valor Sustancial
Método del Activo Neto Real

O O O O O




Los métodos dindmicos son los que determinan el valor de una sociedad en funcién de la
evolucidn esperada durante los afios siguientes.

Descuento de Flujos de Caja
Descuento de Dividendos
Valor Presente Ajustado

o O O O

Beneficios Descontados

Los nuevos métodos son aquellos que han surgido a lo largo de los Ultimos afios y que por sus
caracteristicas intrinsecas son dificiles de clasificar.

o Multiplo de Empresas Comparables

= EBITDA

= PER

= BENEFICIO
= VENTAS

Sin embargo, la clasificacion mas empleada por los analistas y consultores financieros, es decir,
los métodos mas comunes de valoracion son:

Métodos basados en la cuenta de resultados.

= Multiplo de las ventas.

= Valor de la empresa - Beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT).

= Valor de la empresa - Beneficio antes de amortizacidn, intereses e impuestos
(EBITDA).

Métodos basados en el descuento de flujos de fondos (cash flows).

= Meétodo general para el descuento de flujos.

Como se puede observar, muchos son los métodos de valoracién existentes. Sin embargo, y
tomando como base la experiencia profesional en el mundo del Corporate Finance y el M&A se
han seleccionado los 2 métodos mas empleados en la actualidad en las transacciones que se
estan produciendo en el mercado.

e METODO: DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

La valoracién empresarial por el método del descuento de flujos de caja estd basada en los flujos
de caja generados por los activos de una compaiiia; por tanto, cuenta con la ventaja de no estar
expuesto a las percepciones del mercado y es por ello que es un método conceptualmente
correcto al que se recurre en la gran mayoria de los casos.

o ¢éQue son los Flujos de Caja?

EL flujo de caja es la diferencia entre los cobros y pagos realizados por una compafiia en un
periodo de tiempo determinado; los diferentes flujos son las variaciones de entradas y salidas
de efectivo como consecuencia de la actividad empresarial.




Algunos ejemplos de flujos de caja son: arrendamientos percibidos, cobro de deudas de clientes,
pago de recibos o tributos, préstamos o pago de suministros entre otros.

El analisis de los flujos de caja se realiza a través de la construccion del Estado de Flujos de Caja
cuya evaluacién proporciona informacion acerca de la capacidad de una empresa de generar
flujos de efectivo positivos y de cumplir con las obligaciones contraidas. A su vez, se pueden
identificar si una sociedad tiene, o no, necesidades de financiacion.

Los flujos de caja, también denominados Cash Flow se puede dividir en 3 grupos dependiendo
de su procedencia:

o Cash Flow de Explotacién: Entradas y salidas de dinero como consecuencia de la

actividad principal de la compaiiia. Ejemplos: Ventas de mercaderias, salarios, etc.
o Cash Flow de Financiacion: Entradas y salidas de efectivo derivadas de la propiedad de

la compafia de activos no corrientes. Ejemplos: Maquinaria, intangibles, inversiones
inmobiliarias, etc.
o Cash Flow de Inversion: Entradas y salidas de efectivo que se dan como consecuencia

operaciones patrimoniales. Ejemplos: reparto de dividendos, entradas de capital por
emisidn de acciones.

e METODO: MULTIPLO DE EBITDA

La valoracion empresarial por multiplos de EBITDA se trata de una valoracién aproximada sobre
el valor de una empresa. El valor de la sociedad en cuestién dependerd y se basara en lo que
valen otros negocios con caracteristicas similares.

Es decir, el objetivo del presente método es estimar el precio que un comprador potencial
estaria dispuesto a desembolsar tomando como referencia la cantidad pagada en otras
transacciones de otras empresas altamente comparables.

Por otro lado, segun explica el facultativo Gregorio Labatut:

“En la valoracion de pymes, no resulta justificable la aplicacion de multiplos de empresas
cotizadas. Resulta mucho mejor realizar comparaciones con multiplos de transacciones
recientes...” (Labatut, G. 2000, pp.63).

Es fundamental seleccionar correctamente las empresas comparables. Lo adecuado es que sean
unas cuantas empresas, no solo una, sino un grupo de sociedades que hayan sido transmitidas
ultimamente y de las cuales se disponga de informacion. Las seleccionadas es fundamental que
coincidan en la mayoria de las caracteristicas tanto cuantitativas como cualitativas.

Se trata de uno de los métodos de valoracion mas sencillos tanto de realizar como de
comprender, cuya mayor dificultad radica en la correcta eleccion de las empresas comparables.
Sin embargo, presenta dos importantes limitaciones: no incluye los cambios en las necesidades
operativas de fondos (NOF) y no considera la inversion en activos (P.Stumpp et al. 2000).
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CAPITULO VII. APLICACION DE LOS METODOS DE
VALORACION

/.1DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

e ELHORIZONTE TEMPORAL

El horizonte temporal de la valoracién es el nimero de periodos a los que se espera evaluar la
empresa, siempre teniendo en cuenta que cuantos mas periodos se empleen, mas dificil sera
prondstico exacto de los flujos de fondos.

Actualmente, en la practica se emplea un horizonte de entre cuatro y seis afios lo que no implica
que valoraciones con un mayor o menor horizonte temporal sean incorrectas. Por tanto, el
presente TFG empleard un intervalo de 3 aifos ya que se trata de los datos mas recientes de los
gue se dispone y los que se han analizado con anterioridad.

El andlisis de la sociedad se realiza a finales del afo 2016. Por lo tanto, la informacién empleada
comprende desde el ejercicio 2012 hasta el ejercicio 2016 inclusive y nos servird de base para
realizar las previsiones.

e VARIABLES DEL MODELO

En primer lugar, las expresiones generales del modelo y los elementos que las conforman son
las siguientes:

FC, FC, (FCy + VRy)

V=arnTarn "t T aror

(2]

FC: Flujos de Caja

K: tasa de descuento
VR: Valor Residual
N: Ndmero de afios

El nimero de flujos de caja a emplear en el método es indeterminado y susceptible a los criterios
de valoracion del analista y al tipo de negocio. En este caso se emplean los flujos de caja
correspondientes a los Ultimos 5 afos ya que se considera este el maximo nimero de afios cuyos
datos reflejan resultados coherentes y en sintonia con la actual situacion de la empresa.

Los flujos de caja libres es la caja disponible de las operaciones para retribuir a todos los
proveedores de capital tanto de recursos propios como ajenos. También se conoce como flujo
de caja libre de las operaciones o flujo de caja desapalancado.

Los flujos de caja libres (FCF) de la sociedad proceden a calcularse de la siguiente manera:

FCF = BAITX(1 —t) + Amortizaciones-ANOF — CAPEX [3]




Los FCF son los flujos de caja operativos, el tipo de flujo mas empleado. Son las cantidades que
se prevén que la sociedad sea capaz de generar sin tener en cuenta la estructura financiera con
la que cuenta. En la formula para su calculo aparecen las siguientes variables:

BAIT: Beneficio antes de intereses e impuestos
T: tasa impositiva
NOF: Incremento de las necesidades operativas de fondos

CAPEX: Inversiones en activos fijos que necesita la compaiiia

A continuacidn, en la tabla 7.1 se desarrolla el cdlculo de los Flujos de caja libres o Free cash
flows de los 5 afos anteriores al momento de la valoracién:

TABLA 7.1 CALCULO DE LOS FREE CASH FLOW

Flujos de Caja 2012 2013 2014 2015 2016

EBIT 831.647 249.577 392.153 272.990 232.984
Amortizacion 169.206 46.790 24.578 14.920 20.117
EBITDA 1.000.854 296.367 416.731 287.910 253.101
Movimientos - Impuestos Diferidos -3.665 -2.000 2.000 0
Movimientos Activo - Existencias 86.745 -211.743 -280 -100.418
Movimientos Activo - Clientes 819.452 906.146 380.945 -134.450
Movimientos Activo - Inversiones del grupo -25.312 -55.765 10.615 6.608
Movimientos Pasivo - Proveedores -470.036 -387.508 49.515 53.403
var. NOF 0 407.183 249.130 442.795 (174.858)
Capex -21.190 223.216 -175.932 67.956
Inmovilizado financiero 0 -36.777 226 -4.002
Impuesto de sociedades 136.115 26.987 66.914 43.617 32.803
Gastos a distribuir en varios ejercicios 0 0 0 0 0
Resultados extraordinarios 0 0 0 0 0
Free Cash Flow 1.136.968 709.347 919.216 598.615 175.001

(Fuente: Elaboracion propia, Datos: Cuentas anuales Sociedad X)

El WACC o coste medio ponderado de capital hace referencia al coste aportado por los
accionistas y tenedores de deuda de corto y largo plazo. El WACC es la tasa de descuento que se
va a emplear para para descontar los flujos de caja futuros. La formula del coste medio
ponderado de los recursos después de impuestos es la siguiente:

WACC = (de(1 — DX i E) + (Kex (DEﬁ)) [4]

E: Fondos Propios

D: Deuda Financiera
T: Tasa Impositiva

(1-t): Ahorro Fiscal




El WACC (Weighted Averaged Cost of Capital) se divide en dos partes: el coste de los recursos
propios (Ke) y el coste de la deuda (Kd) cuyo computo nos dard como el coste medio de nuestros
activos.

Primero de todo, es necesario determinar la estructura de capital de la sociedad X mencionada
con anterioridad.

TABLA 7.2: LA ESTRUCTURA DE CAPITAL

2012 2013 2014 2015 2016 MEDIA
Fondos Propios 24,7% 21,8% 32,5% 31,4% 29,6% 28,0%
Pasivo Total 75,3% 78,2% 67,5% 68,6% 70,4% 72,0%

(Fuente: Elaboracion propia, Cuentas anuales Sociedad X)

La estructura de pasivo es la proporcion de recursos propios y ajenos de los que se hace valer la
empresa, es decir, como financia sus inversiones. En la tabla 7.2 se puede observar como
durante los ultimos 5 afios la sociedad X se ha hecho servir de alrededor de un 28 % de
financiacion propia(E) y un 72 % de financiacién ajena (D).

Una vez estructura el pasivo se procede a calcular la tasa de descuento. Existen multiples
apreciaciones y estudios sobre cual es la manera mas correcta de hallarla.

“En la valoracion por descuento de flujos se produce una especie de esquizofrenia:
mientras que todos los autores admiten que distintas personar pueden tener diferentes
expectativas sobre los flujos de caja, muy pocos aceptan que pueden tener también
diversas apreciaciones sobre el riesgo de los flujos. La mayoria de los autores sostiene
que la tasa de descuento debe ser la misma para todos: la que resulta del CAPM”
(Fernandez, P. 1998, p.95)

Para calcular el coste de los recursos propios emplearemos el CAPM (Capital Asset Pricing
Model) el cual estima el coste de estos en funcidn de Rf (risk free asset o tipo de interés libre de
riesgo) y la relacion entre la Rm (rentabilidad general del mercado) y la B (riesgo no
diversificable).

Este modelo para valorar activos financieros fue introducido por John Litner Y William Sharpe
entre otros, basandose en la “teoria de diversificacién de portfolio” de Harry Markowitz (1952).
La expresidn es la siguiente:

CAPM = Ke = Rf + B x (Rm— Rf) [5]

La tasa libre de riesgo (Rf) referencia en Espafia es el bono alemadn a 10 afios mas un diferencial
denominado prima de riesgo que es un indicador que recoge el riesgo diferencial entre paises al
comparar el riesgo de unos frente a otros. Sin embargo, la referencia mas representativa son las
Letras del Tesoro espafol ya que tienen poseen la rentabilidad con menor riesgo.

Para su cdlculo se procede a calcular el tipo de interés medio de las rentabilidades de las Letras
del Tesoro del estado espafiol de los ultimos 10 afios, segun los datos oficiales extraidos de la
web del Tesoro:




TABLA 7.3: TIPO DE INTERES MEDIO DE LAS LETRAS DEL TESORO ESPANOL

Rf (%)
2006 3,16
2007 4,03
2008 3,51
2009 0,88
2010 1,69
2011 3,09
2012 2,66
2013 1,23
2014 0,36
2015 0,050
2016 -0,178

MEDIA 1,862

(Fuente: Elaboracion propia, Datos: Tesoro Publico)

De la tabla 7.3 extraemos una media del valor de rentabilidad de los activos libres de riesgo del
1,862% (Rf).

La rentabilidad del mercado (Rm) nos da informacién sobre el rendimiento esperado por los
inversores en sus operaciones. Para su calculo se tomaran como referencia la media de las
rentabilidades histdricas del indice general de la bolsa de Madrid desde el aio 2000.

TABLA 7.4: RENTABILIDAD DEL MERCADO

Rm (%)
2000 12,68
2001 -6,39
2002 3,10
2003 27,44
2004 18,70
2005 20,56
2006 34,49
2007 5,60
2008 -22,10
2009 30,60
2010 -19,17
2011 -14,55
2012 -3,84
2013 22,71
2014 3,01
2015 -7,42
MEDIA 6,59

(Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Bolsa de Madrid)

Por tanto, gracias a la tabla 7.4 obtenemos que el valor de mercado de la rentabilidad histérica
es de 6,59%(Rm).




La prima de riesgo expresa el riesgo sistematico no diversificable que posee un activo sujeto a
la volatilidad del mercado. Este coeficiente de riesgo se conoce como Beta (B) y mide el riesgo
incremental que aporta estd a una cartera de valores diversificada. Este riesgo sistematico o de
mercado no puede eliminarse ya que depende de variables como la inflacién o la situacion
politica que afectan a todas las carteras.

Medir el riesgo sistematico equivale a medir la sensibilidad de la rentabilidad de una accidn a
los movimientos del mercado.

Para estimar la Beta en compafiias no cotizadas usualmente se emplean aquellas compaiiias
cotizadas comparables. En el presente TFG se emplea un valor Beta obtenido de la media las 105
empresas europeas enmarcadas dentro del sector de la transformacién de metales segun la
publicacion del investigador Aswath Damodaran, cuyas bases de datos son actualizadas
anualmente. Los datos empleados fueron recogidos en Enero de 2017.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html

El valor Beta a emplear debe ser apalancado ya que es preferible tener en cuenta la estructura
financiera de la sociedad analizada. Para ello, partiremos de la media de las betas desapalacadas
de las empresas del sector.

TABLA 7.5: VALORES BETA MEDIOS DE EMPRESAS EUROPEAS

VALORES MEDIOS Bm
BETA DESAPALANCADA 0,96
BETA APALANCADA 1,38
CORRELACION CON EL MERCADO 23%

(Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Damodaran)

Con los datos sustraido de la tabla 7.5 y con un 25 % como tipo impositivo procedemos al célculo
de la Beta especifica de la sociedad X (Bx) a partir de la siguiente formula:

B=p,=[1+1-t)x3|xBn [6]

B, =[1+ (1-0,25)x2,75]x0,96
B, =281

Damodaran (1994, p.31) afirma que, si todo el riesgo del negocio es soportado por las acciones,
entonces la férmula que relaciona la beta apalancada con la beta de los activos corresponde a
la expresidn [6]. Esta teoria procede de la relacion entre la beta apalancada, la beta de los activos
y la beta de la deuda de Modigliani-Miller.

Finalmente podemos obtener el coste de los recursos propios a través de la expresion [5].
Ke =1,862 +2,81%x(6,59 — 1,862)
Ke = 15,147



http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html

Para calcular la segunda parte de la ecuacion: el coste de la deuda (Kd) tendremos en cuenta la
estructura financiera de la sociedad analizada.

El coste de la deuda es el tipo de interés de mercado que la sociedad puede conseguir en el
momento actual en sus financiaciones y depende de los tipos de interés y del rating de la
compaiiia.

Para estimar el coste de la deuda en caso de que la entidad no emita bonos cotizados y no tenga
asignado un rating, podemos emplear los tipos de interés a largo plazo a los que la empresa se
ha financiado recientemente, lo que conlleva una aproximacion a dicho coste. Para ello se
determina el porcentaje de los gastos financieros sobre la totalidad del pasivo con coste del que
dispone la empresa.

TABLA 7.6: EL COSTE DE LA DEUDA

2012 2013 2014 2015 2016 MEDIA
Gastos Financieros 301.429 159.266 137.840 107.885 113.001 163.884
Pasivo con coste 1.990.213 1.934.221 1.311.883 1.157.353 1.258.901 1.530.514
Coste de la deuda 15,1% 8.2% 10,5% 9,3% 9,0% 10,7%

(Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de la sociedad)

Enla tabla 7.6 podemos observar como la media del coste de la captacidn de capital de entidades
ajenas asciende a un 10,7 % (kd) aproximadamente, y cuya implicacién analitica y contable ha
sido desarrollada en previos capitulos.

En este momento, se cuenta con los datos de todas las variables intervinientes en la formula del
WACC y resumidos en la tabla 7.7.

TABLA 7.7: VARIABLES PARA EL CALCULO DEL WACC

E D Kd Ke t
DATOS 28% 2% 10,70% 15,147% 25,0%

(Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de la sociedad

Por lo tanto, se procede a la obtencidén la tasa de descuento a través de la expresidn [4].
Finalmente, se halla que el coste ponderado de toda la financiacion de la empresa es
aproximadamente de un 10,00%.

e LA PROYECCION DEL MODELO

Con el fin de determinar el comportamiento de la sociedad durante los préoximos ejercicios de
una manera realista es necesario proyectar la informacion actual. Para ello, se estudian y
desarrollan las conclusiones previamente analizadas referentes a la evolucién del sector, las
caracteristicas financieras de la empresa y en conjunto, la situaciéon politica y econdmica actual.




El horizonte temporal adecuado sobre el que proyectar la informacidon es muy relativo. Existen
diferentes perspectivas. Sin embargo, con la intencién de realizar una proyeccién lo mas fiable
y realista posible, se proyectan simplemente 3 ejercicios mas. La informacién estd mas sesgada
y es muy dificil de prever a mds de tres afios vista.

TABLA 7.8: PROYECCION DE LA SOCIEDAD X

Cuenta de PyG - En Euros 2017(p) 2018(p) 2019(p)
Ingresos Operativos 4.721.853 5.194.039 5.713.443
% crecimiento 10,0% 10,0% 10,0%
Coste de Ventas 3.692.489 4.061.738 4.467.912
% Coste vs Ingresos 78,2% 78,2% 78,2%
Margen Bruto 1.029.364 1.132.300 1.245.530
% margen sobre ingresos 21,8% 21,8% 21,8%
Gastos de Estructura 453.298 498.628 548.490
EBITDA 576.066 633.673 697.040
% EBITDA sobre ingresos 12,2% 12,2% 12,2%
Provisiones 0 0 0
Dotacién Amortizaciones 71.772 65.964 56.563
Ebit 504.294 567.708 640.477
Efecto impositivo 58.580 107.400 179.375
FLUJO DE CAJA OPERATIVO 517.486 526.273 517.665
Capital en circulacién 50.000 42.000 25.000
CAPEX 55.000 55.000 25.000
FREE CASH FLOW (LIBRE) 412.486 429.273 467.665

(Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de la sociedad)

La tabla 7.8 muestra las previsiones financieras de la Sociedad X y se basa en los siguientes
supuestos:

o Tomando como base las positivas previsiones econdmico-financieras arrojadas por
informes del centro de investigacién del BBVA y del consejo social y econdmico del
gobierno de Espafia, se estima un crecimiento de la economia y de las pymes sobretodo
del sector industrial. Es por ello que se prevé un crecimiento sostenido del 10% de la
cifra de ventas de la sociedad en los préoximos tres ejercicios. Bajo una perspectiva
realista la empresa necesita hacer cambios de gestion para volver a alcanzar los datos
de facturacion que presentaba antes de la crisis. Los préximos afos estarian destinados
a cambiar las politicas empresariales para estabilizar la situacion de la empresa y
conseguir crecer a un ritmo lento pero constante.




O

Los costes de ventas de la sociedad son en su mayoria costes de aprovisionamiento.
Para su proyeccion se ha computado una media de dichos costes en los ultimos 5 afios
Como resultado obtenemos un porcentaje de 78,2% sobre la cifra de ventas, el cual se
considera se mantendrd estable en los prdéximos ejercicios debido a la lenta
recuperacion del pais y a las complicaciones que encuentran las pymes espafnolas para
obtener financiacidn y crecer.

Los gastos de estructura son mayormente costes salariales. En el afio 2013 la sociedad
X sufrid una fuerte caida en lo referente a trabajadores empleados. Sin embargo, con
las positivas previsiones de crecimiento del sector en general y la empresa en particular
se estima un incremento de las contrataciones. Estd subida sera dependiente del
volumen de ventas. Es por ello que la estimacion de dicho coste esta realizada en
funcién al crecimiento de las ventas.

En lo referente a las inversiones en CAPEX y capital en circulacidn se estima que el
primer afio la Sociedad X tendra que invertir tanto en inmovilizado material, como en
intangible. De este modo, podria recuperar la infraestructura de la que tuvo que
prescindir como consecuencia de la crisis econdmica. Para hacer frente al aumento de
las ventas y cancelar deuda tanto con proveedores como con entidades de crédito, sera
necesario un desembolso de dinero por parte de los nuevos propietarios. El mencionado
desembolso sera mayor el primer afio e ira descendiendo conforme se estabilice la
situacién de la empresa. La dotacion de amortizaciones expresada sera consecuencia de
esta inversion esperada.

EL VALOR RESIDUAL

Finalmente, para obtener el Valor del Negocio falta conocer el valor residual.

La etapa final del método de descuento de flujos de caja es el calculo del Valor Residual (VR)
también conocido como valor de liquidacidn. El VR expresa la estimacion o importe obtenible
por la venta de los activos de una empresa una vez pagadas las obligaciones.

Se obtendrd el VR a finales del afio 2016, a través de la actualizacion de los flujos de caja
esperados mediante el modelo de Gordon. La expresidn es la siguiente:

FC,x(1+ g)
(K—-9)

Vr. =
T K

[7]

Vr= Valor Residual

FCn= Ultimo flujo de caja generado por la sociedad

K= tasa de descuento aplicada

tasa de crecimiento esperada

numero de afios proyectados




La tasa de descuento aplicada serd la misma que ha sido calculada con anterioridad.
Simplemente falta hallar la tasa de crecimiento esperada.

EL Banco de Espafia consideré en junio del 2017 que Espafia estd desbordando todas las
expectativas en cuanto a crecimiento. El organismo elevd las previsiones anteriormente
realizadas e incrementé las cifras. El Banco de Espafia prevé un crecimiento del 3,1% para el afio
2017 y un 2,8% para el aino 2018. Tomando como base dichas proyecciones se emplea una tasa
de crecimiento del 3%. A continuacidn, se calcula el valor residual con la expresion [7]:

Vr = {[467.665%(1 + 0,03)]/(0,10 — 0,03)}(1 + 0,10)"3

El cdlculo de la anterior expresién da como resultado un valor residual para la Sociedad X de
aproximadamente 5.170.065 €

e ELVALOR DE LA EMPRESA

Una vez en posesion de todas las variables intervinientes, se puede calcular el valor de la
empresa. El valor de la compafiia es igual a la suma actualizada de sus flujos de caja futuros, mas
el valor residual.

En primer lugar, se calcula el valor actual neto (VAN) de los flujos de caja esperados (véase tabla
7.8) y se suma el valor residual. Una vez computada la expresidn [2], se obtendra como resultado
del valor de la empresa.

V = [412.486/(1 + 0,10)] + [(429.273/(1 + 0,10)"2] + 5.170.065

La solucidn de la expresién anterior [2] da como resultado 5.899.823 € valor el cual se considera
correcto para la Sociedad X.




7.2 MULTIPLO DE EBITDA

El multiplo de EBITDA es un ratio financiero. Este ratio muestra el multiplicador del valor de la
compafiia sobre los recursos que genera una empresa con independencia de su estructura
financiera (por eso se excluyen los intereses y los impuestos), su tasa impositiva en el momento
y su politica de amortizaciones. Su expresioén es la siguiente:

EV  CAPITALIZACION BURSATIL + DEUDA NETA
EBITDA — EBITDA

Muchas son las operaciones de compraventa de sociedades que tienen lugar en el mundo del
corporate finance cada ano. Sin embargo, resulta una tarea compleja encontrar informacion
sobre dichas transacciones y mds dificil ain que tales operaciones resulten comparables entre
ellas.

Ante la dificultad de encontrar datos de las operaciones anteriores y con intencidn de basar el
estudio en un mayor numero de transacciones, se toma como base de estudio las
investigaciones realizadas por el profesor Aswath Damodaran de la universidad de Nueva York.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/vebitda.html (véase tabla
7.9)

En dichas bases de datos del afio 2017, se encuentra que la sociedad objeto del estudio se sitta
dentro de tres sectores diferentes pero relacionados entre si.

Se considera que la Sociedad X esta englobada dentro del sector de materiales de construccién
ya que se dedica a la construccién de estructuras metalicas indispensables para obras tanto
civiles como urbanas.

El sector maquinaria es muy amplio y comprende empresas dedicadas a la fabricacion de
grandes equipos industriales e incluso tolvas de recepcion y silos al igual que la Sociedad X.

Finalmente, también incluimos a la empresa dentro sector metal y minero debido a que el
material empleado por nuestra empresa es el metal.

TABLA 7.9: MULTIPLOS EBITDA EMPRESAS COMPARABLES

NUMERO DE COMPANIAS MULTIPLO
ANALIZADAS EV/EBITDA
SECTOR
MAQUINARIA 127 12,61
MINERAL Y METAL 97 11,71
MAT. CONSTRUCCION 41 10,62
MEDIA 11,65

(Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Aswath Damodaran)



http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/vebitda.html

La tabla 7.9 muestra el nimero de compaiiias analizadas en cada sector, asi como el respectivo
multiplo de EBITDA empleado es su valoracion. Se considera que existe un amplio nimero de
empresas analizadas suficiente para considerar los datos cdmo razonables.

Con la intencién de que la aproximacion sea lo mads realista posible y observando que los
multiplos empleados son muy cercanos entre si, se procede a computar la media de los tres para
establecer el multiplo de EBITDA usado para valorar la sociedad X: 11,65.

A continuacion, la tabla 7.10 resume el valor del EBITDA de la Sociedad X desde el afio 2012
hasta el previsto en el aifio 2017:

TABLA 7.10: EBITDA SOCIEDAD X DESDE EL 2012 AL 2019 (P)

2012 l 2013 ﬂ 2014 2015 2016 [ 2017(P) | 2018() & 2019(P) E MEDIA f
EBITDA (€) | 1.000.854 296.367 416.731 287.910 253.101 576.066  633.673  697.040  520.218

Fuente: Elaboracion propia

Se incluye el EBITDA de los 3 ejercicios de previsiones ya que se considera que los ultimos cuatro
afios no son un reflejo de la verdadera capacidad productiva de la sociedad, ya que esta se ha
visto menguada por las repercusiones de la fuerte crisis econdmica.

Gracias a la tabla 7.10 conocemos que la media de EBITDAS de la Sociedad X es de 530.218€.
Finalmente, multiplicando dicha media por el multiplo computado anteriormente (11,65) nos da
un valor de empresa de 6.060.537 €.




CAPITULO VIII
CONCLUSIONES




CAPITULO VIII. CONCLUSIONES

Finalmente, y para concluir el presente TFG, se enumeran las conclusiones alcanzadas y
hallazgos descubiertos gracias al andlisis empresarial y a la posterior valoracién.

En primer lugar, se han estudiado las caracteristicas intrinsecas de la empresa. La Sociedad X se
dedica a la construccién, disefio y montaje de estructuras metalicas para cualquier marco y
sector industrial. Ademads, posee otras dos lineas de negocio, la construccién de silos metdlicos
y la fabricacién de tolvas de recepcion. Se trata de una empresa que destaca por su amplia
experiencia y por contar con clientes de reconocido prestigio.

A continuacidn, y gracias a los estudios sectoriales realizados, se han podido valorar las
consecuencias que generan en la empresa los cambios en el entorno. A través del analisis de los
3 sectores mas influyentes se han extraido las siguientes conclusiones:

e El sector metal crecié un 2,4% en el afio 2016 y continua su tendencia positiva. Los
indices de cifra de negocio son positivos y la evolucién de la demanda futura optimista.

e El sector de la construccién ha roto con la tendencia negativa que comenzé en el aio
2014. Los valores positivos reflejan una mayor apreciacién de la actividad de la
construcciény los resultados positivos indican una vuelta al crecimiento. Las previsiones
para los préximos afios son altamente optimistas.

e En el sector agricola y ganadero se observan diferentes tendencias. La rama agricola
arroja cifras positivas en lo referente a productividad. Sin embargo, el sector tardara en
recuperarse. En cuanto a la rama ganadera, los datos son mas positivos ya que los datos
muestran signos de recuperacion.

Lo que se puede apreciar en los diferentes sectores en su conjunto es que todos los datos indican
una vuelta al crecimiento. No obstante, tras la profunda crisis sufrida, los datos no reflejan una
recuperacion absoluta sino un avance hacia la recuperacion y la estabilidad.

Una vez estudiado el sector, se ha analizado la competencia mas directa de la empresa. Gracias
a los datos de facturacidn, EBITDA y platilla se aprecia que la Sociedad X se encuentra cercana a
la media de sus competidores. Sin embargo, en términos de facturacién y EBITDA la empresa
estudiada refleja uno de los datos mas bajos.

A continuacidn, se realiza el analisis econémico financiero del balance de situacién, obteniendo
las siguientes conclusiones:

e LaSociedad X tiene un fondo de maniobra positivo pero inferior al pasivo corriente, por
lo que nos encontramos ante una empresa en equilibrio econémico-financiero, pero sin
capacidad ociosa.

e La empresa no muestra problemas generales de liquidez general. Sin embargo, la
liqguidez inmediata estd muy por debajo de lo dptimo. Este dato refleja posibles
problemas para atender a los pagos a mas corto plazo generando un problema frente a
terceros.




e La empresa posee una deuda excesiva que le ha llevado a una pérdida de autonomia
financieray, por consiguiente, a la descapitalizacién. La empresa tiene excesiva deuda a
corto plazo, lo que se considera de mala calidad. No obstante, la carga financiera se
ajusta a su volumen.

e Cabe destacar la capacidad que ha tenido la empresa para mejorar todos y cada uno de
los ratios durante los ultimos 5 afos.

e Tras la confeccidn del estado de origenes y aplicaciones de fondos de la Sociedad X se
concluye que los origenes de recursos a largo plazo son suficiente para cubrir las
necesidades a largo plazo. No obstante, a corto plazo los origenes no son suficientes
para cubrir las necesidades inmediatas. Esto confirma el problema de liquidez
diagnosticado previamente.

Del andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias se extraen las siguientes conclusiones:

e Desdeelafio 2012 la sociedad ha sufrido una caida muy significativa de la cifra de ventas,
aungue en el ultimo ano la facturacién ha aumentado casi el doble.

e El coste de ventas al que se enfrenta la sociedad es elevado y altamente fluctuante, asi
como los gastos de estructura compuestos en su mayoria por costes salariales.

e El EBITDA ha sufrido una fuerte caida durante los ultimos afos y afecta negativamente
a la futura valoracion.

e El resultado financiero es negativo debido al exceso de endeudamiento comentado
previamente.

e Llacaidaenlasventasy el resultado del ejercicio han acelerado la caida de la rentabilidad
econdmica de la sociedad. Esta es inferior al coste de la deuda lo que es notablemente
desfavorable.

e Larentabilidad financiera ha disminuido durante los ultimos 5 afos a causa del descenso
de la rentabilidad econdmica y al apalancamiento financiero.

Finalmente, se procede al cdlculo de los dos métodos de valoracién de empresas mas
importantes y utilizados en la actualidad: el método del descuento de flujos de caja y el método
del multiplo del EBITDA.

El método de valoracion por descuento de flujos de caja muestra un valor total de la compaiiia
de 5.899.823 € con una tasa de descuento del 10%. Por otro lado, segiin el método del miiltiplo
del EBITDA la compafiia estudiada tiene un valor de 6.060.537 €.

Gracias a las anteriores averiguaciones se hallan los valores entre los que deberia encontrarse
el importe de la compraventa. Dependera de las motivaciones para realizar la operacion que se
acerque mas o menos a uno de estos extremos.




No obstante, dadas las caracteristicas comentadas en cada capitulo, ambos valores son justos y
razonables ya que estan justificados y apoyados por unas bases sdlidas de andlisis. Superar el
escepticismo actual en las finanzas corporativas es el resultado de realizar operaciones
transparentes, fundamentas en datos contrastados y fruto de una exhaustiva investigacion.
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