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1. RESUMEN.

A dia de hoy nos encontramos ante una situacion financiera bastante critica en
nuestro pais, y es que a pesar que desde el final de la crisis de principios de los afios 90
la economia espafiola tuvo més de una década expansiva de crecimiento sostenido,
desde 2008 ha sufrido un gran decrecimiento dando paso a un largo periodo de
recesion. Aunque previamente ya habia diversos indices que mostraban sintomas de
desaceleracién, los dafios se vieron reflejados en la economia a partir de 2008, a raiz
de la crisis bursatil junto a los problemas en el sector inmobiliario. Todo ello unido a un
marco inflacionista, de subidas de precios de los carburantes y de los productos
alimenticios principalmente, en lo que ha venido a denominarse la crisis econdémica de
2008.

Para el afio 2012 y 2013, igual que en otras economias europeas afectadas
también por la crisis financiera, la evolucion de la economia en este periodo viene
marcada por la fuerte disminucion del gasto de las Administraciones Publicas y el
decrecimiento del consumo privado, arrastrado por la reduccion del empleo y de las
rentas salariales y la inversion.

La empresa objeto de estudio de este TFM es una sociedad real, a la que se le
denominara CLIMATIZACIONALM S.L. para preservar la confidencialidad de algunos de
los datos que aparecen en el trabajo. Es una empresa perteneciente al sector de la
construccion, concretamente al sector de la construccion especializada realizando
instalaciones de sistemas de calefaccion y aire acondicionado.

Para el desarrollo de la valoracion se va a realizar un estudio previo de la
historia de la empresa, del sector en el que opera, asi como un analisis econémico-
financiero de ésta, con el fin de conocer su situacion actual y su prevision futura’.

La parte relacionada con el calculo del valor actual de la empresa se llevara a
cabo con dos modelos distintos, que permitan comparar sus resultados, con el fin de
poder obtener un valor de la misma que permita a la direccion de la empresa poder
tomar decisiones futuras como puedan ser operaciones de compraventa, planificacion
estratégica (productos, lineas de negocio, clientes, mercados en los que prestar
servicios) o decisiones estratégicas sobre la continuidad de la misma.

Por Ultimo, y con todos los resultados obtenidos de los andlisis anteriores, se
desarrollaran las principales conclusiones del proceso llevado a cabo en este TFM.

! Los datos a analizar en el trabajo comprenden el periodo 2007-2011 puesto que cuando se empez6 la
realizacién de este trabajo los Ultimos datos publicados correspondian al afio 2011.

“Master en Direccion Financiera y Fiscal” 5



Valoracion de una empresa instaladora de calefaccion y aire acondicionado.

"% ADE

FACULTAD DF ADMNSSTRACICN ¥
DIRECCION CIE ENFRESAS. UFY

2. OBIJETIVOS DEL TFM.

Son numerosas las empresas que, dado los acontecimientos financieros que
recaen sobre el pais, éstos han influido en sus estados econémicos llevandolas a tener
que realizar recortes de plantilla, servicios o costes para poder seguir adelante, aunque
también han sido muchas las que han tenido que verse obligadas a cerrar por no
obtener los ingresos suficientes para resultar rentables.

Con este TFM se pretende averiguar, a partir de los modelos de estimacién del
valor de una empresa mas utilizados, el valor de una empresa real y que pertenece a
uno de los sectores mas afectados y desencadenantes de esta crisis, el sector de la
construccion. El objetivo final es hallar su valor para poder obtener nuevas garantias
bancarias que permitan afrontar nuevos proyectos que ayuden a expandir el negocio
de la misma.

Otros objetivos a cumplir en el desarrollo de este trabajo son aplicar y reforzar
los conocimientos adquiridos durante el master, comprender los problemas que surjan
en la empresa, y planificar las soluciones més efectivas y eficientes para resolver estos.

3. DESCRIPCION DE LA EMPRESA OBJETO DE ESTUDIO.

La empresa se encuentra clasificada segin CNAE 09 dentro del Grupo F
Construccién, en las actividades de construccion especializada, en el epigrafe 4322.
Fontaneria, instalaciones de sistemas de calefaccion y aire acondicionado.

Esta empresa, constituida como sociedad limitada y ubicada en Valencia, fue
fundada en el afio 1995 y desde entonces ha puesto su esfuerzo, tanto con medios
materiales como humanos, para obtener las soluciones més idéneas en las areas
donde se dan procesos térmicos, tratamientos del aire y refrigeracion, desarrollando
alternativas para mejorar los sistemas de las instalaciones e implementando en sus
proyectos los Ultimos avances y nuevas tecnologias que van surgiendo.

Es una empresa altamente cualificada en la Ingenieria de proyectos de
instalaciones en el mundo hospitalario, farmacéutico, en la enologia y en procesos
industriales y comerciales, que cuenta con una plantilla formada por ingenieros y
técnicos con una gran experiencia.
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Realiza asesoramiento técnico especializado, redacta anteproyectos, proyectos
basicos de ejecucidn y se caracterizan por realizar proyectos “llave en mano”. Ofrecen
soluciones técnicas adaptadas a cada cliente con la mas alta calidad en la ejecucion de
la obra, empleando los mejores materiales y responsabilizandose del cumplimiento de
la normativa en cada momento.

Ofrecen las mejores soluciones tecnoldgicas en la instalacion de equipos
médicos en quirdfanos, salas limpias o zonas de ambiente controlado, desde la idea
inicial hasta la puesta en marcha y su posterior mantenimiento. Asi como asesorar a
sus clientes a mejorar en las prestaciones de sus instalaciones y equipamientos,
investigacion de productos seguros, de calidad, libres de contaminacion y respetuosos
con la normativa y el medio ambiente.

A pesar de ofrecer un servicio muy personalizado, todos sus proyectos siguen
unos pasos basicos:

Definir y disefar su Proyecto: elaboran el proyecto de detalle o constructivo
con sus expertos en Ingenieria del aire, arquitectura de zonas controladas, circuitos
hidraulicos, electricidad industrial, control automatico.

Calcular su coste: mediante un presupuesto detallado y una memoria técnica
en la que se incluyen los costes de la totalidad del proyecto.

Controlar su ejecucién: llevan a cabo la construccion y montaje mediante sus
responsables de proyecto que contratan y controlan los recursos y con sus jefes de
obra que supervisan el trabajo In situ. Se realiza la peticion, seguimiento y entrega de
material, con un control a pie de obra.

Llevar a cabo la puesta en marcha: realizando las pruebas y comprobaciones
oportunas para que el cliente pueda comenzar su funcion.

Validar sus instalaciones: de acuerdo con las normas I1SO, GMP (Good
Manufacturing Practices de la Industria Farmacéutica) y FDA (Food and Drug
Administration).

Mantener sus instalaciones en condiciones 6ptimas: realizandole al cliente un
mantenimiento preventivo y correctivo, y ofreciéndoles un servicio Post-Venta con sus
técnicos que les facilitan el diagnostico, la puesta a punto, los controles periédicos de
Sus equipos y zonas limpias.

Todo ello con el objetivo final de perseguir la optimizacion y el buen hacer de
su proyecto.

“Master en Direccion Financiera y Fiscal” 7
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La empresa esta continuamente renovandose para cumplir con los
requerimientos de un mercado cada vez mas exigente, por lo que constantemente
invierten en nuevos desarrollos y tecnologias.

A continuacion se detallan alguno de los proyectos de referencia que ha
llevado a cabo:

v/ HOSPITAL VIRGEN DE LA SALUD (TOLEDO): Sala exploracion para resonancia
magnética.

v HOSPITAL LA PAZ (MADRID): Quir6fano para hemodinamia.

v/ HOSPITAL VIRGEN DE LAS NIEVES (GRANADA): Instalacion sistema skyceiling y
light & Sound en quir6fano hemodinamia.

v" CLINICA QUIRON (SAN SEBASTIAN): instalacion de Enfriadora de Agua para
Refrigeracién de Resonancia magnética y mantenimiento del helio en fase
liquida a 272°C.

Actualmente la empresa cuenta con una plantilla de 21 trabajadores, entre los
gue se encuentran ingenieros, técnicos especialistas y administrativos.

4. ANTECEDENTES.

Se entiende por valoracién de empresa a “aquella parte de la economia cuyo
objeto es la estimacion de un determinado valor o valores de una empresa con arreglo
a unas determinadas hipotesis, con vistas a unos fines determinados y mediante
procesos de célculo basados en informaciones de caracter técnico y econémico”
Caballer, V. (1998).

De esta definicion se obtienen 4 ideas basicas:

1. Esuna parte de la economia.

2. Se apoya en hipoétesis concretas. Las hipdGtesis se aceptan sin necesidad de
sustentarlas con una demostracion, aunque conviene que reflejen una
realidad concreta.

3. Persigue unos fines dados.

4. Utiliza procesos de célculo basados en informaciones de caracter técnico y
econémico.

“Master en Direccion Financiera y Fiscal” 8
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En general, una empresa tiene distinto valor para distintos compradores y
vendedor. El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el
vendedor y comprador acuerdan realizar una operacion de compraventa de una
empresa. Por lo que una empresa puede tener varios valores pero un Unico precio.

Entre los factores que habitualmente influyen en la determinacién del precio de
una empresa se encuentran:

> Relacionados con el comprador:
v' Posibles sinergias consecuencia de una integracion posterior.
v Urgencia para realizar la operacion.
v’ Escasez de informacion sobre la empresa a adquirir o por el
contrario mejor informacion que la que hay en el mercado.

» Relacionados con el vendedor:
v Necesidad de vender por parte del accionista.
v"Urgencia en realizar la operacion.
v" Mejor o peor informacién sobre desarrollos futuros del negocio.

> Relacionados con circunstancias exégenas:
v Nuevas regulaciones sectoriales que afecten al negocio.
v" Maodificaciones sustanciales en tipos de interés o cambiarios.
v' Cambios tecnoldégicos.
v" Mayor o menor presion de otros competidores en la compra-venta.

Sin embargo, el valor viene definido, como se ha citado anteriormente,
fundamentalmente por la aplicacion al negocio de determinadas hipétesis, que no
necesariamente son las que concurren en la determinacion del precio efectivamente a
pagar.

4.1. Métodos de valoracion.

Los métodos de valoracion pueden clasificarse en seis grupos segun muestra la
Tabla 1:

“Master en Direccion Financiera y Fiscal” 9
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Tabla 1. Métodos de valoracion.
METODOS VALORACION
BALANCE CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO | CREACION | OPCIONES
RESULTADOS | (GOODWILL) = DEFLUJOS | DEVALOR
Valor contable Multiplos de | Clasico Free cash | EVA Black Sholes
beneficio: PER flow
Valor  contable  Ventas Unidn de Cash  flow  Beneficio Opcion  de
ajustado expertos acciones econémico | invertir
Valor de | EBITDA Contables Dividendos Cash value | Ampliar el
liquidacion europeos added proyecto
Valor sustancial Otros multiplos | Renta Capital cash | CFROI Aplazar la
abreviada flow inversion
Otros APV Usos
alternativos

Fuente: Fernandez, Pablo. “Métodos de valoracion de empresas”.

«» Métodos basados en el balance.

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la
estimacion del valor de su patrimonio. Se trata de métodos tradicionalmente utilizados
que consideran que el valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance o
sus activos. Proporcionan el valor desde una perspectiva estatica que, por tanto, no
tiene en cuenta la posible evolucién futura de la empresa, el valor temporal del dinero
ni otros factores que también afectan como pueden ser la situacion del sector,
problemas de recursos humanos, organizacion, contratos, etc., que no se ven
reflejados en los estados contables.

Entre estos métodos se encuentran: valor contable, valor contable ajustado,
valor de liquidacién y valor sustancial.

El valor contable, valor en libros o patrimonio neto de una empresa es el valor
de los recursos propios que aparecen en el balance. Es el excedente del total de los
bienes y derechos de la empresa sobre el total de sus deudas con terceros.

Cuando el valor de los activos y pasivos se ajustan a su valor de mercado se
obtiene el patrimonio neto ajustado, valor contable ajustado. Este ajuste se realiza
llevando a cabo una tasacion de los bienes de la empresa.

El valor de liguidacién se define como una estimacion del producto obtenido a
partir del proceso de liquidacion de una empresa, asumiendo que cesard la actividad
del negocio. Este enfoque queda restringido a aquellas que se encuentran en proceso
de liquidacion o cierre, o en una fase en la que se considera que ese sera su futuro
proximo. Se ha de tener en cuenta que no solo en las situaciones de crisis es apropiado
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este enfoque, sino que también se produce este tipo de valoracion en otro tipo de
ceses voluntarios.

El proceso que se lleva a cabo para la estimacion es el siguiente:

Gréfico 1. Proceso estimacion valor liquidacion.

Fuente: Apuntes asignatura Mercados Financieros y Valoracion de Empresas curso 2008/2009.

Este valor se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado los gastos de
liquidacion del negocio (indemnizaciones a empleados, gastos fiscales y otros gastos
propios de la liquidacion). El enfoque del valor de liquidacion es estatico, ya que se
considera la situacién de sus activos y pasivos en el momento de la valoracién y no su
evolucion futura.

El valor sustancial representa la inversion que deberia efectuarse para constituir
una empresa en idénticas condiciones a la que estamos valorando. También puede
definirse como el valor de reposicion de los activos, bajo el supuesto de continuidad de
la empresa, por oposicion al valor de liquidacién. Normalmente no se incluyen en el
valor sustancial aquellos bienes que no sirven para la explotacion (participaciones en
otras empresas, terrenos no utilizados, etc.). Se suelen distinguir tres clases de valor
sustancial:

- Valor sustancial bruto, que es el valor del activo a precio de mercado.

- Valor sustancial neto o activo neto corregido, que es el valor sustancial bruto
menos el pasivo exigible. (También se conoce como patrimonio neto
ajustado que ha sido descrito anteriormente).

- Valor sustancial bruto reducido, que es el valor sustancial bruto reducido
sélo por el valor de la deuda sin coste.

En general el valor contable de las acciones tiene poco que ver con el valor de
mercado. Este Ultimo es el precio que se puede razonablemente esperar obtener por
una sociedad en una operacion de venta en un mercado libre, entre un comprador
libre y un vendedor libre, ambos con un conocimiento similar sobre los negocios y los
mercados en los que opera la sociedad, y actuando cada uno de ellos en su propio
interés y beneficio.

“Maéster en Direccidn Financiera y Fiscal” 11
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Esta concepcion de valor es la que mas se utiliza en las relaciones empresariales,
por las autoridades de control y supervisién, asi como en el mundo académico por:

v' La primacia del mercado como regulador de la actividad econémica.

v’ Es la que mas puede acercarse a la realidad.

v Es la que solicitan determinados agentes e instituciones,
destinatarias de informes de valoracion.

El valor de mercado, como base de las valoraciones realizadas, se emplea
habitualmente en las siguientes situaciones:

v Como referencia para una de las partes, cuando se esta analizando si
conviene efectuar una inversion/compraventa.

v Para comprobar que una transaccion ya realizada, aparentemente
en unas condiciones de mercado restringido, ha sido efectuada
dentro del rango de los valores que hubiera arrojado una operacion
en mercado abierto.

v" Como indicador del valor generado por un negocio o actividad
empresarial considerando como tal la diferencia entre las
estimaciones del valor de mercado en dos momentos diferentes de
tiempo.

«» Métodos basados en la cuenta de resultados.

Tratan de determinar el valor de la empresa a traves de la magnitud de los
beneficios, de las ventas o de otro indicador.

Segun el método de valor de los beneficios el valor de las acciones se obtiene
multiplicando el beneficio neto anual por un coeficiente denominado PER (price
earnings ratio).

Valor de las acciones = PER x Beneficio

El PER, por tanto, se trata del valor de la compafiia sobre el resultado neto y es
el indicador mas utilizado para la valoracién por multiplos de mercado, permitiendo
analizar el precio de una empresa en relacion con su rentabilidad. Se calcula como el
cociente entre la cotizacion y el beneficio por accion, y puede definirse como un plazo
de recuperacion al representar el tiempo medio que tardara el inversor en recuperar
toda su inversion, si se repartiese todos los beneficios como dividendos.

Aplicando este ratio se obtiene el valor del capital de la empresa. Para estimar el
valor de toda la empresa se ha de sumar el valor de la deuda neta. Se ha de tener en
cuenta que el resultado obtenido por el PER se vera influido por el nivel de

“Maéster en Direccidn Financiera y Fiscal” 12
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apalancamiento. Ademas también presenta algunos inconvenientes como que sus
resultados pueden estar distorsionados debido a las diferentes politicas contables
entre paises, que es un ratio muy sensible en empresas ciclicas, y la posibilidad de
obtener resultados distorsionados debido al nivel de apalancamiento de las empresas
analizadas.

Los dividendos son los pagos periddicos a los accionistas y constituyen, en la
mayoria de los casos, el tnico pago periédico que reciben de las acciones?. Segln este
método, el valor de una accion es el actual de los dividendos que esperamos obtener
de ella. En el caso de una empresa de la que se espera obtener dividendos constantes
todos los afios, este valor puede expresarse as:

Valor de la accién = DPA / Ke
DPA: dividendo por accion repartido por la empresa
Ke: rentabilidad exigida a las acciones

La rentabilidad exigida a las acciones, también llamada coste de los recursos
propios, es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse
suficientemente remunerados. Se obtiene sumando a la rentabilidad de los bonos del
Estado a largo plazo la prima de riesgo de la empresa.

Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual constante
g, la férmula anterior se convierte en la siguiente:

Valor de la accién = DPA: / (Ke — g)

La evidencia empirica demuestra que las empresas que pagan mas dividendos
no obtienen como consecuencia de ello un crecimiento en la cotizacién de sus
acciones. Esto se debe a que cuando una empresa reparte mas dividendos,
normalmente reduce su crecimiento, porque distribuye el dinero a sus accionistas en
lugar de utilizarlo en nuevas inversiones.

El método de valoracion basado en los multiplos de las ventas, empleado en
algunos sectores con cierta frecuencia, consiste en calcular el valor de una empresa
multiplicando sus ventas por un nimero segun la coyuntura del mercado.

Para analizar la consistencia de este método, Smith Barney llevé a cabo un
analisis de la relacién entre el ratio precio/ventas y la rentabilidad de la accién. El
estudio se realiz6 con grandes empresas (capitalizacion superior a 150 millones de
délares) de 22 paises. Dividi6 las empresas en cinco grupos segun su ratio
precio/ventas: el grupo 1 era el formado por las empresas con menor ratio, y el grupo

2 Otros flujos para las acciones son la recompra de acciones y los derechos de suscripcion.
¥ Esta férmula es el modelo de Gordon y Shapiro.
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5 era el formado por empresas con mayor ratio precio/ventas. La rentabilidad media
de cada grupo se adjunta en la Tabla 2:

Tabla 2. Relacion entre la rentabilidad y el ratio precio/ventas.

' Grupo 1 | Grupo 2 | Grupo 3 | Grupo 4 | Grupo 5
Diciembre de 1984-Diciembre 1989 | 382% | 36,3% | 338%  238% | 123%
Diciembre 1989-Septiembre 1997 | 10,3% | 124% @ 143% | 122% @ 95%

Fuente: Smith Barney

Del estudio se obtuvo que en el periodo Diciembre de 1984 a Diciembre de
1989 las acciones de las empresas con menor ratio precio/ventas fueron en media mas
rentables que las de aquellas que tenian un mayor ratio. Pero esto no fue cierto en el
periodo de Diciembre de 1989 a Septiembre de 1997. No hubo ninguna relacién entre
el ratio precio/ventas de Diciembre de 1989 y la rentabilidad de las acciones durante
esos afos.

El ratio precio/ventas se puede descomponer en otras dos:
Precio/ventas = (precio/beneficio) x (beneficio/ventas)

La primera parte del ratio (precio/beneficio) es el PER, y la segunda
(beneficio/ventas) se conoce como rentabilidad sobre ventas.

Existen otros multiplos que pueden ser empleados para analizar el valor de una
empresa, que pueden clasificarse en al menos tres grandes grupos:

v" Mlltiplos basados en la capitalizacion de las empresas (valor de sus
acciones)

v Mdltiplos basados en el valor de la empresa

v Mdiltiplos relativos al crecimiento.

La Tabla 3 muestra un resumen de éstos:
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Tabla 3. Mdltiplos mas utilizados.

growth

P/E; PER Price earning ratio Capitalizacién/Beneficio
P/CE Price to cash earnings Capitalizaci6/Cash Flow
contable
P/S Price to sales Capitalizacion/Ventas
P/LFCF Price to levered cash flow Capitalizacion/Cash flow para
las acciones recurrentes
P/BV Price to book value Capitalizacién/valor  contable
de las acciones
P/AV Price to asset value Capitalizacion/Valor  contable
de los activos
P/Customer Price to customer Capitalizacion/Namero de
clientes
P/Units Price to units Capitalizacion/Ventas de
unidades fisicas
P/Outputs Price to outputs Capitalizacién/Capacidad
productiva
EV/EBITDA Enterprise Value to EBITDA SDeuda+CapitaIizacién)/EBITDA
EV/S Enterpise Value to Sales (Deuda+Capitalizacion)/Ventas
EV/FCF Enterprise Value to (Deudat+Capitalizacion)/Free
unleveled free cash flow Cash Flow
EV/BV Enterprise Value to Book (Deuda+Capitalizacion)/(Deuda
Value +Valor contable de las acciones)
PEG Price Earnings (PER) to PER/Crecimiento esperado del
growth BPA
EV/EG Enterprise Value to EBITDA (Deuda+Capitalizacion)/EBITDA

/ Crecimiento del EBITDA

Fuente: Fernandez, Pablo. “Métodos de valoracion de empresas”.

Algunos de los multiplos que se utilizan con mayor frecuencia son:

- Valor de la empresa / beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)®.

- Valor de la empresa / beneficio antes de amortizacién, intereses e
impuestos (EBITDA).

- Valor de la empresa / cash flow operativo.

- Valor de las acciones / valor contable.

Teniendo en cuenta siempre que, para valorar una empresa utilizando
multiplos, es preciso utilizar multiplos de empresas comparables.

* Del inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization es el Beneficio antes de
amortizaciones, intereses e impuestos.
® Eninglés EBIT (earnings before interest and taxs).
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% Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio o goodwill.

El fondo de comercio es, en general, el valor que tiene la empresa por encima
de su valor contable o por encima del valor contable ajustado. El fondo de comercio
pretende representar el valor de los elementos inmateriales de la empresa, que
muchas veces no aparece reflejado en el balance pero que, sin embargo, aporta una
ventaja respecto a otras empresas del sector (calidad de la cartera de clientes,
liderazgo sectorial, marcas, alianzas estratégicas, etc.) y es, por tanto, un valor a afiadir
al activo neto si se quiere efectuar una valoracion correcta. El problema surge al tratar
de determinar su valor, ya que no existe unanimidad metodoldgica para su célculo.
Algunas formas de valoracion del fondo de comercio dan lugar a los diversos
procedimientos de valoracidn que se describen dentro de este punto.

Estos métodos parten de un punto de vista mixto: por un lado, realizan una
valoracion estéatica de los activos de la empresa y, por otro, afiaden cierto dinamismo a
dicha valoracién porque tratan de cuantificar el valor que generara la empresa en el
futuro. Se tratan de métodos cuyo objetivo es la determinacion del valor de la empresa
a través de la estimacion del valor conjunto de su patrimonio mas una plusvalia
resultante del valor de sus beneficios futuros: comienzan con la valoraciéon de los
activos de la empresa y luego le suman una cantidad relacionada con los beneficios
futuros.

En la Tabla 4 se puede observar que el valor de la empresa es igual al valor de su
activo neto (A) mas el valor del fondo de comercio, que segun el método que se utilice
se calcula de distinta manera:
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Tabla 4. Métodos mixtos.

V = A + (n x B) para empresas industriales, oV =A + (zx F)
para el comercio minorista
A = valor activo neto
n = coeficiente comprendido entre 1,5y 3
F = facturacion
B = beneficio neto
Z = porcentaje de la cifra de ventas
V=A+an(B-iA)

A= activo neto corregido
an = valor actual, a un tipo t, de n anualidades unitarias, con n
entre 5y 8 afos
B = beneficio neto del ultimo afio o el previsto para el afio
proximo
i = rentabilidad de una inversion alternativa
an (B —iA) = fondo de comercio o goodwill
(B —iA) se suele llamar superbeneficio
Sise despejaV =A +an (B- 1V), se obtiene:

V=[A+(anxB)] /(1 +ian)

V = (A + B/i)/2 que también puede expresarse como
V=A+(B-iA)/2i
i suele ser el tipo de interés de los titulos de renta fija del
Estado a largo plazo. B es muchas veces el beneficio medio de
los dltimos tres afios. Tiene muchas variantes que resultan de
ponderar de manera diferente el valor sustancial y el valor de
capitalizacion de los beneficios.

V=A+(B-iA)/tm
La tasa tm es la tasa de interés de los titulos de renta fija
multiplicada por un coeficiente comprendido entre 1,25y 1,5
para tener en cuenta el riesgo.

V=A+m(B-iA)

El nimero de afios (m) que se suele utilizar es entre 3y 5.
El tipo de interés (i) es el tipo de interés a largo plazo
V =A+ (B-iV)/t despejando V = (A+B/t) / (1+ i/t)
i es la tasa de una colocacion alternativa sin riesgo.
t es la tasa con riesgo que sirve para actualizar el
superbeneficio y es igual a la tasa i aumentada con un
coeficiente de riesgo.
La formula es una derivacion del método de la UEC cuando el
nimero de afos tiene a infinito.
Fuente: Fernandez, Pablo. “Métodos de valoracion de empresas”.
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o,

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

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la
estimacion de los flujos de dinero (cash flows) que generara en el futuro, para luego
descontarlos a una tasa apropiada segun el riesgo de dichos flujos.

Los métodos mixtos descritos anteriormente han sido muy utilizados en el
pasado. Sin embargo, cada vez se emplean menos y se puede decir que actualmente se
recurre a la utilizacion del método del descuento de los flujos porque constituye el
Unico método de valoracion conceptualmente correcto. En estos métodos se considera
a la empresa como un ente generador de flujos de fondos, y para obtener el valor de la
misma se calcula el valor actual de dichos flujos utilizando una tasa de descuento
apropiada. El valor de las acciones de una empresa (suponiendo su continuidad)
proviene de su capacidad para generar dinero (flujos) para los propietarios de las
acciones. Por lo tanto, el método mas apropiado para valorar una empresa e€s
descontar los flujos de fondos futuros esperados.

Los métodos de descuento de flujos se basan en el pronéstico detallado y
cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la
generacion de los cash flows correspondientes a las operaciones de la empresa, como
por ejemplo, el cobro de ventas, los pagos de mano de obra, de materias primas,
administrativos, de ventas, etc., y la evolucion de créditos entre otros.

En la valoracion basada en el descuento de flujos se determina una tasa de
descuento adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de
descuento es uno de los puntos mas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el
riesgo, las volatilidades histéricas y, en la practica, muchas veces el tipo de descuento
minimo lo marcan los interesados (compradores o vendedores no dispuestos a invertir
0 a vender por menos de una determinada rentabilidad, etc.).

Los distintos métodos basados en el descuento de flujos de fondos parten de la
expresion:

CF1 CF2 CF3 CFn+VRn

V= + + + -
1+K (1+K)? (1+K)3 (1+K)"

siendo CFi = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i
VRn = valor residual de la empresa en el afio n
K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos.

Aunque a simple vista pueda parecer que la formula anterior esta considerando
una duracion temporal de los flujos, esto no es necesariamente asi, ya que el valor
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residual de la empresa en el afio n (VRn) se puede calcular descontando los flujos
futuros a partir de ese periodo.

Un procedimiento simplificado para considerar una duracion indefinida de los
flujos futuros a partir del afio n es suponer una tasa de crecimiento constante (g) de
los flujos a partir de ese periodo, y obtener el valor residual en el afio n aplicando la
formula simplificada de descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante:

VRn = CFn (1 +g)/(K - g)

A pesar de que los flujos pueden tener una duracion indefinida, puede ser
admisible despreciar su valor a partir de un determinado periodo, dado que su valor
actual es menor cuanto mas lejano es el horizonte temporal. Por otro lado, la ventaja
competitiva de muchos negocios tiende a desaparecer al cabo de unos afnos.

Antes de desarrollar los diferentes métodos de valoracion basados en los
descuento de flujos de fondos es importante definir los distintos tipos de flujos de
fondos que pueden considerarse para la valoracion. En la siguiente tabla se muestra un
esquema de las distintas corrientes de fondos que genera una empresa y las tasas de
descuento apropiadas para cada flujo. Existen tres flujos de fondos basicos: el flujo de
fondos libre, el flujo de fondos para los accionistas y el flujo de fondos para los
proveedores de deuda.

Tabla 5. Flujos de fondos generados por la empresa.

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA
CFac. Flujo de fondos para los accionistas | Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
CFd. Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda

FCF. Flujo de fondos libre (free cash flow) | WACC. Coste ponderado de los recursos
(deuday acciones)
CCF. Capital cash flow WACC antes de impuestos

Fuente: Fernandez, Pablo. “Métodos de valoracion de empresas”.

El mas sencillo de comprender es el flujo de fondos para la deuda, que es la
suma de los intereses que corresponde pagar por la deuda mas las devoluciones de
principal. Con el objeto de determinar el valor de mercado actual de la deuda
existente, este flujo debe descontarse a la tasa de rentabilidad exigida a la deuda
(coste de la deuda). En muchos casos, el valor de mercado de la deuda sera
equivalente a su valor contable, de ahi que muchas veces se tome su valor contable (o
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valor en libros) como una aproximacion suficientemente buena y rapida al valor de
mercado®.

El flujo de fondos libre (FCF) permite obtener directamente el valor total de la
empresa’. El flujo de fondos para los accionistas (CFac) permite obtener el valor de las
acciones, que unido al valor de la deuda, permitira también establecer el valor total de
la empresa. Las tasas de descuento que deben utilizarse para estos dos flujos se
detallan més adelante.

El free cash flow (FCF), también llamado flujo de fondos libre, es el flujo de
fondos operativo, es decir, el generado por las operaciones, sin tener en cuenta el
endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos. Es el dinero que quedaria
disponible en la empresa después de haber cubierto las necesidades de reinversion en
activos y fijos y en necesidades operativas de fondos, suponiendo que no existe deuda
y que, por tanto, no hay cargas financieras.

Para calcular los flujos de fondos libres futuros se debe hacer una prevision del
dinero que recibiremos y que deberemos pagar en cada uno de los periodos, es decir,
que se trata basicamente del enfoque usado para realizar un presupuesto de tesoreria.
Sin embargo, para la valoracion de empresas esta tarea exige prever flujos de fondos a
mayor distancia en el tiempo que la que habitualmente se realiza en cualquier
presupuesto de tesoreria.

La contabilidad no puede proveernos directamente de dichos datos porque, por
una parte, utiliza el enfoque de lo devengado, y por otra asigna sus ingresos, costes y
gastos basandose en criterios que no dejan de ser arbitrarios. Estas dos caracteristicas
de la contabilidad distorsionan la percepcion del enfoque relevante a la hora de
calcular flujos de fondos, que debe ser el enfoque de “caja”, dinero efectivamente
recibido o entregado (cobros y pagos). Sin embargo ajustando la contabilidad segun
esta Ultima perspectiva se puede calcular el flujo de fondos que nos interese.

La obtencion del free cash flow supone prescindir de la financiacion de la
empresa, para centrarnos en el rendimiento econémico de los activos de la empresa
después de impuestos, visto desde una perspectiva de empresa en marcha y teniendo
en cuenta en cada periodo las inversiones necesarias para la continuidad del negocio.
Cabe destacar que si la empresa no tuviese deuda, el flujo de fondos libre seria
idéntico al flujo de fondos para los accionistas (CFac). Este se calcula restando al flujo
de fondos libre los pagos de principal e intereses (después de impuestos) que se
realizan en cada periodo a los poseedores de deuda, y sumando las aportaciones de
nueva deuda. Es el flujo de fondos que queda disponible en la empresa después de

® Esto sélo es vélido si la rentabilidad exigida a la deuda es igual al coste de la misma.
” Se suele denominar “valor de la empresa” a la suma del valor de las acciones més el valor de la deuda
financiera.
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haber cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos y en N.O.F. (Necesidades
Operativas de Fondos), y de haber abonado las cargas financieras y devuelto el
principal de la deuda que corresponda, si existiese.

El N.O.F. son los fondos necesarios para financiar las operaciones corrientes de
la empresa. Para el desarrollo de sus operaciones habituales la empresa debe financiar
su activo circulante. El propio proceso productivo (o de explotacion) genera
automaticamente financiacion a traves, basicamente, de proveedores. Si la empresa
paga sus aprovisionamientos a 30 dias, al comprar “automaticamente” obtiene
crédito. Ocurre lo mismo, por ejemplo, con Hacienda y Seguridad Social o las minutas
de profesionales. Este tipo de pasivo a corto plazo que se genera automaticamente
recibe el nombre de pasivo espontaneo. El volumen de pasivo espontaneo varia
automatica y proporcionalmente con el momento del ciclo productivo y del ciclo
econdmico en que se encuentre. En momentos de expansion crece y se reduce en
épocas de crisis. Para el desarrollo de las operaciones habituales la empresa debe
invertir en:

v' Stock de Existencias: debe tener los stocks necesarios para la
produccion y venta.

v Stock de Clientes: Si cobra a 30 dias, debe financiar 30 dias a sus
clientes.

v" Stock de Tesoreria: en economias desarrolladas tiende a desaparecer.

El pasivo espontédneo permite financiar sin coste una parte de estas inversiones,
pero para el resto se debe buscar financiacion expresa.

La financiacion expresa o deuda es aquella que si tiene coste y cuyos
vencimientos son “independientes” del propio ciclo de explotacién. Los pagos de la
deuda vencen en funcion de la periodicidad contratada. Esta necesidad de financiacion
que generan los activos corrientes recibe el nombre de Necesidades Operativas de
Fondos. Esta deuda puede contratarse con vencimiento a largo plazo y/o corto plazo.
Si se financian con largo plazo, ya sean fondos propios o ajenos, se dice que se
financian con Fondo de Maniobra. La financiacion restante seré a corto plazo.

Por tanto las N.O.F. se financian con Fondo de Maniobra + crédito (que es
deuda a C/P). Matematicamente seria:

N.O.F. = Existencias + Clientes + Tesoreria — Pasivo Espontaneo
En la medida en que Existencias + Clientes + Tesoreria > Pasivo Espontaneo

Las N.O.F. se financian con Fondo de Maniobra y deuda financiera a corto
plazo, por tanto, cuanto mayor sea el Fondo de Maniobra, menor ser la necesidad de
deuda financiera a corto plazo. Dicho de otra forma, se puede expresar el activo neto
como la suma del activo fijo méas las N.O.F.. Este activo neto se financia o bien con
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fondos propios o bien con deuda. Esta acepcion se basa en la idea de que la parte del
Activo Circulante que se financia con Pasivo Espontaneo no requiere gestiones de
financiacion especificas ya que como se ha visto, su financiacién es automatica (o
espontanea). Bajo esta perspectiva solo es necesario obtener financiacién para las
inversiones en Activo Fijo y en Activo Circulante no financiado por el Pasivo
Esponténeo.

Con todo ello se puede representar el flujo de fondos disponibles para las
acciones (CFac) como:

CFac = FCF —[ intereses pagados x (1-T)] — pagos principal + nueva deuda

Al realizar proyecciones, los dividendos y pagos a accionistas esperados deben
coincidir con los flujos de fondos disponibles para los accionistas. Este cash flow
supone la existencia de una determinada estructura financiera en cada periodo, por la
cual se abonan los intereses de las deudas existentes, se pagan los vencimientos de
principal que correspondan y se reciben los fondos provenientes de nueva deuda,
guedando finalmente un remanente que es el dinero que queda disponible para los
accionistas y que se destinara a dividendos o a recompra de acciones.

Al actualizar el flujo de fondos para los accionistas estamos valorando las
acciones de la empresa, por lo que la tasa de descuento apropiada sera la rentabilidad
exigida por los accionistas (Ke). Para hallar el valor de la empresa en su conjunto (D+E),
es preciso sumar al valor de las acciones (E), el valor de la deuda existente (D).

Por otro lado, se denomina capital cash flow (CCF) a la suma del cash flow para
los poseedores de deuda mas el cash flow para las acciones. El cash flow para los
poseedores de deuda se compone de la suma de los intereses mas la devolucion del
principal.

CCF=CFac+CFd=CFac +1—-AD I=D x Kd

Para calcular el valor de la empresa mediante el método del free cash flow se
realiza el descuento de los free cash flows utilizando el coste promedio ponderado de
deuda y acciones o coste promedio ponderado de los recursos (WACC)®:

E Ke+D Kd (1-T)
E+D

E + D =valor actual [FCF;WACC] donde WACC =

Siendo D = valor de mercado de la deuda
E = valor de mercado de las acciones

Kd = coste de la deuda antes de impuestos = rentabilidad exigida a la deuda

8 El coste promedio ponderado de los recursos se denomina en inglés weighted average cost of capital
(WACQC).
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T = tasa impositiva
Ke = rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas

El WACC se calcula ponderando el coste de la deuda (Kd) y el coste de las
acciones (Ke), en funcién de la estructura financiera de la empresa. Esta es la tasa
relevante para este caso, ya que como se esta valorando la empresa en su conjunto
(deuda mas acciones), se debe considerar la rentabilidad exigida a la deuda y a las
acciones en la proporcion que financian la empresa.

Con el calculo del valor de la empresa como el valor sin apalancamiento mas el
valor de los ahorros fiscales debidos a la deuda’ , el calculo se realiza sumando dos
valores: el valor de la empresa suponiendo que la empresa no tiene deuda, y el valor
de los ahorros fiscales que se obtienen por el hecho de que la empresa se esté
financiando con deuda.

El valor de la empresa sin deuda se obtiene mediante el descuento del cash
flow libre, utilizando la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas para la empresa
bajo el supuesto de considerarla como si no tuviera deuda. Esta tasa (Ku) es conocida
como tasa unlevered (no apalancada) y es menor que la rentabilidad que exigirian los
accionistas en el caso de que la empresa tuviera deuda en su estructura de capital, ya
gue en ese caso los accionistas soportarian el riesgo financiero que supone la
existencia de la deuda y requeririan una prima de riesgo adicional superior. Para los
casos en que no existe deuda, la rentabilidad exigida a las acciones (Ku) es equivalente
al coste promedio ponderado de los recursos (WACC), ya que la Unica fuente de
financiacion que se esta utilizando es capital.

El valor actual de los ahorros fiscales tiene su origen en el hecho de financiar la
empresa con deuda, y se produce especificamente por el menor pago de los impuestos
que realiza la empresa debido a los intereses correspondientes a la deuda en cada
periodo. Para hallar el valor actual de los ahorros fiscales (del ahorro de impuestos
debido a los intereses), habra que calcular primero los ahorros por este concepto para
cada uno de los afos, multiplicando los intereses de la deuda por la tasa impositiva.
Una vez se tienen estos flujos, habrd que descontarlos a la tasa que se considere
apropiada. Aunque la tasa de descuento a utilizar en este caso es un tema algo
conflictivo, muchos autores proponen utilizar el coste de mercado de la deuda, que no
tiene por qué coincidir con el tipo de interés al que la empresa haya contratado su
deuda. Asi pues el APV se expresa:

D + E = VA[FCF; Ku] + valor del escudo fiscal de la deuda

El valor de mercado de las acciones de la empresa se obtiene descontando el
cash flow disponible para las acciones a la tasa de rentabilidad exigida por los

% Este método se denomina APV (adjusted present value).
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accionistas a la empresa (Ke). Sumando este valor de las acciones y el valor de
mercado de la deuda se determina el valor de la empresa.

La rentabilidad exigida para los accionistas puede estimarse a través de alguno
de los siguientes métodos:

» A partir del método de valoracion de crecimiento constante de Gordon y
Shapiro:
Ke= (DiVl/ Po) +0
Siendo: Div: = dividendos a percibir en el periodo siguiente = Divo (1+9)
Po = precio actual de la accién
g = tasa de crecimiento constante y sostenible de los dividendos

> A partir del modelo de equilibrio de activos financieros (CAPM) que
define asi la rentabilidad exigida por los accionistas:
Ke =Rr+ B Pm
Siendo: Rr = tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo (bonos del
Estado)
B = beta de la acci6n™®
Pw = prima de riesgo del mercado

Y asi partiendo de un determinado valor de la beta de las acciones, de la tasa
sin riesgo y de la prima de riesgo del mercado, se puede calcular la rentabilidad exigida
de las acciones.

De todos los métodos que se emplean, y que los principales han sido descritos
en este apartado, segun los trabajos llevados a cabo y los resultados obtenidos el mas
apropiado para valorar una empresa es descontar los flujos de fondos futuros
esperados, ya que el valor de las acciones de una empresa — suponiendo siempre su
continuidad — proviene de la capacidad de la misma para generar dinero (flujos) para
los propietarios de las acciones.

1% La beta de una accién mide el riesgo sistematico o riesgo de mercado. Indica la sensibilidad de la
rentabilidad de una accién de la empresa a los movimientos del mercado. Si la empresa tiene deuda, al
riesgo sistematico propio del negocio de la empresa hay que afiadir el riesgo incremental derivado del
apalancamiento, obteniéndose de esta forma la beta apalancada.

“Master en Direccion Financiera y Fiscal” 24



"% ADE

FACULTAD DF ADMNSSTRACICN ¥
DIRECCION CIE ENFRESAS. UFY

Valoracion de una empresa instaladora de calefaccion y aire acondicionado.

4.2, Aplicaciones de la valoracion de empresas v consideraciones a la
utilidad de la misma.

Las empresas pueden valorase partiendo de 2 enfoques distintos:

» Por su naturaleza:
- Sociedades de capital.
- Empresas individuales.
- Empresas publicas.
- Empresas de economia social.
» Por su interés o utilidad:
- De utilidad pdblica: nacionalizaciones, expropiaciones,
privatizaciones.
- De utilidad privada: fusion, absorcién, escision, variacion de
capital, transformaciones de sociedades, compra-venta de
empresas, garantias bancarias, analisis bursatil.

Por un lado, desde la utilidad puablica encontramos las nacionalizaciones y
expropiaciones, que se corresponden a variantes de un mismo proceso que consiste en
la fijacion de un valor en una cesion obligatoria de la propiedad de la empresa desde
sus propietarios al Estado, pero presenta ciertas diferencias. Se llama nacionalizacién
cuando se trata de la expropiacién de un sector Unico y concreto, y en su totalidad por
su posicion estratégica en el sistema econdémico de un pais, como puede ser la energia,
el transporte, comunicaciones o la banca entre otros. Mientras que la expropiacion se
refiere cuando ésta recae sobre una sola empresa o grupo de empresas, por razones
de otra indole de caracter econémico o social.

Las nacionalizaciones se han dado de manera especial en determinado paises
en los cuales el sector publico era relativamente pequefio respecto al sector privado
teniendo lugar ademas circunstancias de caracter politico e ideol6gico. Son menos
frecuentes en los paises con estabilidad politica y sector publico desarrollado.

El procedimiento de valoracion en el caso de las expropiaciones en general y de
empresas en particular tiene especial importancia, ya que una de las condiciones mas
importantes del mercado de competencia perfecta, como la libertad de vender, no se
da por tratarse de un mercado intervenido y con obligatoriedad de cesién al Estado.

En el proceso inverso a las expropiaciones encontramos las privatizaciones de
empresas. En este caso una empresa o grupo de empresas propiedad del Estado pasan
a manos privadas. Los motivos que suelen darse para que se produzca éste son:

v' el sector que en un momento dado era estratégico para la economia
del pais ha dejado de serlo,
v' el sector publico es excesivamente grande o ineficaz,
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v’ para aumentar los ingresos del Estado y reducir el déficit publico.

En este proceso la valoracion es imprescindible para fijar las condiciones de la
privatizacion, principalmente el precio al cual los posibles compradores adquiriran la
totalidad o las partes de la empresa que se privatiza.

También son de importancia su aplicacion en el ambito privado, donde sélo
intervienen como partes empresas y agentes economicos privados. Su aplicacion es
muy importante en los siguientes tres procesos: absorcion, fusion y escision.

La absorcion y la fusiéon se diferencian, principalmente, por la situacion de
partida de las diferentes empresas y del resultado:

> Absorcién: parte de que hay una empresa absorbente y otra u otras en
situacion de inferioridad. Como resultado permanece la empresa
absorbente que aumenta el capital con las aportaciones de las empresas
absorbidas.

> Fusién: sitla todas las empresas en la misma posicion y como resultado
desaparecen todas las empresas que se fusionan para dar lugar a una
nueva empresa.

La escision seria el proceso opuesto a la fusion.

Hay que tener en cuenta también que la demanda de informes de valoracién de
empresas procedentes de la actividad econémica diaria es cada vez mayor, por
ejemplo:

» Compraventa de empresas. Las transacciones de pequefias y medianas
empresas por empresarios individuales es un caso distinto al de la fusién
o absorcion, por lo que un comportamiento racional del posible
comprador o vendedor conlleva la exigencia de una valoracion con el fin
de establecer la estrategia de negociacion en la futura operacion.

» Constitucién de garantias bancarias. La concesion de un préstamo
bancario a una empresa puede estar condicionado por el valor de la
misma o de su inmovilizado.

> Analisis bursatil. Para las empresas que cotizan en bolsa, una estimacion
del valor de la misma es el valor bursatil que se calcula rapidamente
multiplicando el valor de una accién por el nimero de acciones.

Pero es importante tener en cuenta también que una valoracion no es una
auditoria. Este aspecto que parece elemental, a menudo es motivo de confusién en las
relaciones empresariales.

La auditoria de cuentas, segin como se define en la Ley de Auditoria de cuentas
(Ley 19/1988 de 12 de Julio) es la actividad que, mediante la utilizacion de
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determinadas técnicas de revision, tiene por objeto la emision de un informe acerca de
la fiabilidad de los documentos contables auditados. Es un servicio que se presta a la
empresa revisada y que afecta e interesa no sélo a la propia empresa, sino también a
terceros que mantengan relaciones con la misma, y ambas partes pueden conocer la
calidad de la informacion econémico-contable sobre la cual versa la opinion emitida
por el auditor de cuentas. Por lo que las técnicas y procedimientos de auditoria, de
caracter analitico y de comprobacién, intentan cubrir ese objetivo.

Sin embargo, los procedimientos que aplica el valorador para realizar su trabajo
no persiguen el objetivo de comprobar nada, sino que parte de unas cifras que
considera como validas, estén o no auditadas, sobre las que construye su valoracién.
Su trabajo serd sobretodo entender adecuadamente el funcionamiento del negocio,
descubrir cuales son los conductores de valor e intentar prever cual puede ser su
futuro, pero en ningun caso efectua pruebas sobre la posibilidad de realizacion de los
activos o sobre la existencia de pasivos ocultos.

Una valoracion necesita descubrir los aspectos de un negocio para evaluar su
impacto sobre el valor, ante modificaciones significativas en su comportamiento. Pero
una valoracion no es ni conlleva un diagndstico exhaustivo de todas las areas de la
empresa. El valorador, para hacer su trabajo, por ejemplo, no efectia un diagndéstico
en profundidad del sistema informético, ni evalla la idoneidad del conjunto de la
plantilla. Sélo profundizara en las &reas del negocio que considere criticas.

Los métodos méas comunmente aceptados de valoracion se aplican sobre una
prevision del desarrollo futuro del negocio, normalmente plasmada a través de unas
proyecciones financieras. Estas se elaboran sobre la base de la mejor estimacion de la
direccién acerca de la evolucion futura del negocio y deben ser realistas, coherentes y
consistentes en su trayectoria histérica y con sus posibilidades de evolucion futura.
Pero hay que tener en cuenta que estas proyecciones financieras no tienen
necesariamente por qué coincidir con el Plan de negocio de la compafiia, que recoge
fundamentalmente los objetivos de desarrollo del negocio, disefiados por la direccion,
para todas las areas del negocio.

Asi pues, por ultimo se ha de tener cuenta que las proyecciones financieras para
la valoracién son un instrumento mucho mas simple, orientado fundamentalmente a la
determinacion del flujo de caja y, en algunos casos al menos, una prevision mas
realista de qué puede ocurrir en el futuro con el negocio.
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5. EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD VALENCIANA.

La crisis econémica que afronta Espafia afecta a toda la actividad productiva y
por ello, al empleo. Los efectos de esta larga y profunda crisis estan siendo para la
construccion alin mas intensos que para el resto de sectores productivos. Esta crisis se
enmarca dentro de la Crisis econdmica de 2008 que afecta a todos los paises del
mundo, y en especial a los paises desarrollados. El comienzo de esta crisis mundial
supuso para Espafia la explosion de otros problemas: el final de la burbuja inmobiliaria,
la crisis bancaria de 2010 y el aumento del desempleo en Espafia, lo que ha llevado al
surgimiento de grandes movimientos sociales encaminados a cambiar el modelo
econdmico y productivo asi como cuestionar el sistema politico.

Desde entonces la actividad constructora en Espafia no solo ha evolucionado
hasta cotas negativas inéditas en nuestra historia reciente sino que los indicadores que
adelantan la actividad futura a corto plazo no permiten mostrar una préxima salida de
la crisis por parte de la construccion.

La actividad de la edificacion, aunque reduce su ritmo de caida, no parece
poder remontar a corto plazo, excepto la rehabilitacion y siempre que las medidas de
estimulo muestren la adecuada eficacia. La disminucion durante el afio 2011y 2012
del crédito a los hogares, el crecimiento del paro, la desaparicion de numerosas
empresas activas y la escasa reduccion del stock de viviendas nuevas, ha llevado a
anotar una nueva disminucién del namero de transacciones inmobiliarias, y una
evolucion préacticamente plana de nueva actividad en este segmento. En cuanto a la
obra civil, es verdad que no solo Espafia, sino todos los paises del mundo afectados por
la crisis estan aplicando, para reducir su alto déficit, severas limitaciones al desarrollo
de infraestructuras financiadas con dinero publico a causa de la gran cantidad de
recursos que éstas exigen. Estas limitaciones se ven agravadas ademas porque la
situacion financiera de muchos de estos paises, incluida Espafia, dificulta y encarece su
acceso a los mercados de capitales en tiempos en los que serian necesarios estimulos
extraordinarios para iniciar o consolidar la recuperacion y generar empleo. En Espafia
los recortes afectaron de manera intensa sobre la inversion publica en 2010 y 2011,
hecho que vuelve a materializarse en la “Actualizacion del Programa de Estabilidad del
Reino de Espafia 2012-2015” donde se detalla, que nuevamente y en todo el periodo,
el esfuerzo de consolidacion fiscal recae sobre la inversion publica mayoritariamente,
anulando las esperanzas de cualquier expectativa de progreso en este sentido sobre la
base de los Presupuestos Generales del Estado para 2013 y siguientes.

Consecuentemente con todo ello, y segun la Confederacion Nacional de la
Construccion en su informe anual del afio 2011, si no se adoptan medidas que
favorezcan ahorros significativos en gastos de caracter no productivo, si no se exploran
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nuevos caminos de ingresos sustitutorios para compensar los ajustes y si no se acude a
la financiacion publico-privada intensificando a la vez el pago por uso, se pondra en
cuestion la supervivencia del mercado espafiol de infraestructuras clave para la
economia nacional que se ha necesitado décadas en configurar, al tiempo que perdera
las necesarias referencias para su internacionalizacion. Sin la construccién no se saldra
de la crisis, por lo que hay que crear un circulo de medidas anticiclicas. El gobierno
debe habilitar fondos para inversiones publicas a través de formulas que puedan
conjugar los objetivos de déficit con la dinamizacion de la economia y la creacion de
empleo. Es necesario destinar un porcentaje del gasto publico - que la Comision
Nacional de la Construccion evalla en el entorno del 10% del mismo - a inversion que
cree empleo en el corto plazo y beneficie a las arcas publicas del alto retorno fiscal de
hasta el 58% del total que estas inversiones generan.

El ritmo de recuperacion de la economia espafiola se ha vuelto a ralentizar
durante el afio 2012, llegando a tener incluso tasas de variacion negativas. Segun las
estimaciones de la Contabilidad Nacional trimestral (CNTR) publicadas por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), a lo largo del afio 2011 la tasa de crecimiento del
Producto Interior Bruto (PIB) se mantuvo en valores cercanos al 0,5 %. No obstante en
el altimo trimestre del afio ya empez6 a disminuir haciendo que en los tres primeros
trimestres de 2012"" haya pasado a tener valores negativos, en términos interanuales.

El sector de la construccion ha tenido en Espafia una notable importancia por su
aportacion al PIB y al empleo, ademas de por agrupar un amplio tejido empresarial.
Antes del estallido de la burbuja en 2007, este sector representaba el 10 % del PIB del
pais, daba empleo al 11,3 % de la poblacion ocupada y constituia el 57 % de la
inversion que se realizaba en nuestro pais. El deterioro de la actual situacion
econdmica y la saturacion del mercado residencial han llevado a una fuerte
contraccién de la actividad constructiva, después de una larga época de crecimiento,
haciendo que estos datos se hayan vuelto inversos segin muestran a continuacion las
tablas.

' El analisis se hace Ginicamente con datos de 2011y los tres primeros trimestres de 2012 pues son los
datos mas recientes publicados en el INE.
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Tabla 6. Demanda. Volumen encadenado referencia 2008. Tasas de variacidon
interanual Espafa.

2011 2012

TI Tl T TIV TI Tl T

Gasto en consumo final 0,6 -0,8 -1,0 -2,1 -1,9 -2,3 -2,5
- Gasto en consumo final de los hogares 0,2 -0,9 -0,2 -2,4 -1,3 -2,1 -2,0

- Gasto en consumo final de las ISFLSH -8,9 -7,9 -9,2 -9,4 -0,8 -0,4 -0,5

- Gasto en consumo final de las AAPP 2,2 -0,5 -2,7 -11 -3,7 -2,9 -3,9
Formacién bruta de capital fijo -6,0 -4,9 -4,2 -6,0 -7,5 -9,2 -9,9
- Activos fijos materiales -6,7 -54 -47 -6,6 -8,2 -10,1 | -10,9

« Construccion -10,8 -8,5 -8,0 -8,6 -94 -115 | 12,6

= Maquinaria y Bienes de equipo 51 3,0 34 -1,7 -55 -6,9 -7,3

= Activos cultivados -3,2 -2,6 55 -5,6 2,3 -0,2 -4,0

- Activos fijos inmateriales 4,1 14 49 2,0 31 29 4,7
Exportaciones de bienes y servicios 10,2 7,1 7,6 5,8 2,4 29 4,3
Importaciones de bienes y servicios 4,5 -1,6 -1,2 -4,9 -5,8 -51 -3,5

Fuente: INE. Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

En cuanto al gasto en consumo final se observa que en su conjunto, y tanto
para los hogares como para las Administraciones Publicas, se ha ido contrayendo
considerablemente desde el segundo trimestre de 2011 con respecto a los mismos
periodos del ejercicio anterior.

La inversion medida por la formacion bruta de capital fijo continGa
contribuyendo negativamente al crecimiento interanual del Producto Interior Bruto a
precios de mercado (PIB pm). A lo largo del afio 2011 ha experimentado subidas y
bajadas en su valor, pero para los trimestres de 2012 vemos que el valor de
decrecimiento ha sobrepasado los valores del 2011, alcanzando en el tercer trimestre
una tasa de 9,9%. Ademas por partidas, la inversion en construccion es la que mas
perjudicada se ha visto, contrayéndose hasta un 12,6% en el tercer trimestre de 2012,

Por el lado de la demanda exterior, se observa que tanto para el afio 2011 y los
datos que se disponen de 2012, aunque continla con tasas de variacion positivas, ésta
se ha caracterizado por un menor crecimiento de las exportaciones. De forma que la
tasa de variacion interanual para el primer trimestre de 2011 fue del 10,2% pasando en
el primer trimestre de 2012 a ser tan s6lo de un 2,4%. Las importaciones sin embargo
se sitlan en un constante decrecimiento desde el segundo trimestre de 2011, si bien
en el Gltimo trimestre de 2012 del que se disponen datos se ha notado una mejoria en
el dato.
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Tabla 7. Oferta. Volumen encadenado referencia 2008. Tasas de variacion interanual
Espaiia.

2011 2012
TI Tl T TIV TI Tl T
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 8,1 8,2 8,7 7,8 2,8 2,5 2,6
Industria 5,8 2,4 2,5 0,2 -34 -3,3 -3,0
- Industria manufacturera 6,1 2,7 2,7 0,1 -4,5 -4,7 -3,7
Construccion -8,6 -6,1 -4,3 -4,5 -7,5 -7,2 -9,6
Servicios 1,3 1,6 1,6 1,1 0,8 -0,3 -0,5
- Comercio, transporte y hosteleria 1,8 2,0 1,0 -0,2 0,2 -1,3 -1,0
- Informacién y comunicaciones 41 3,6 4,3 3,7 1,8 0,8 0,8
- Actividades financieras y de seguros -6,5 -4,9 -34 04 3,0 2,1 -0,2
- Actividades Inmobiliarias 2,8 2,3 2,9 2,8 2,1 1,7 2,1
- Actividades profesionales 29 31 3,6 34 0,5 -1,6 0,5
- Administracion publica, sanidad y 1,1 1,8 1,3 0,3 0,5 0,0 -15
educacion
- Actividades artisticas, recreativas y -0,3 0,1 31 2,9 13 -1,0 -0,9
otros servicios
Impuestos netos sobre los productos -47 -53 -6,0 -59 -0,6 -0,5 -0,2

Fuente: INE. Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

Por el lado de la oferta todos los sectores de la economia han experimentado
tanto en el 2011 como en los tres primeros trimestres de 2012 una constante
disminuciéon del Valor Bruto que generan con respecto al mismo periodo el afio
anterior, alcanzando valores negativos en este Ultimo afio todos a excepcion de la
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. En cuanto al sector de la construccion se
observa que es el que posee el mayor decrecimiento de todos los sectores.

La Tabla 8 muestra los datos publicados por la Contabilidad Regional de Espaiia
en el Instituto Nacional de Estadistica para la Comunidad Valenciana para los afios
2010 y 2011, pues todavia no se han publicado datos mas recientes. Como a nivel
nacional, las variaciones interanuales del PIB pm han disminuido de un afio a otro y en
ambos ha sido negativa.

A diferencia de lo que ocurria a nivel nacional, en la mayoria de las actividades
las variaciones interanuales de un afio a otro han mejorado, siendo para todas ellas
positivas salvo para la construccién y las actividades financieras y de seguros. Como
ocurria a nivel nacional los datos del sector de la construccién en nuestra comunidad
reflejan la mala situacion por la que atraviesa éste dados los acontecimientos
economicos sucedidos. Si bien hay que decir que dicho dato se recuperd un poco del
afo 2010 al 2011.
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Tabla 8. Volumen encadenado referencia 2008. Tasas de variacion interanual
Comunidad Valenciana.

2010 (P)/ | 2011 (A)/
2009 (P) | 2010 (P)
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 2,2 10,5
Industrias extractivas; industria manufacturera; suministro de energia eléctrica, 35 1,8
gas, vapor y aire acondicionado; suministro de agua, actividades de
saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion

Industria manufacturera &/ 2,1

Construccion -13,5 -8,2

Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos de motor y 0,7 19

motaocicletas; transporte y almacenamiento; hosteleria

Informacion y comunicaciones 8,3 2,0

Actividades financieras y de seguros -2,6 -4.4

Actividades inmobiliarias -0,6 2,3

Actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades administrativas y -2,5 2,8

servicios auxiliares

Administracion publica y defensa; seguridad social obligatoria; educacién; 3,0 1,1

actividades sanitarias y de servicios sociales

Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento; reparacion de articulos -2,2 1,0

de uso domeéstico y otros servicios

Valor afiadido bruto total -1,0 04
Fuente: INE. (P) Estimacion Provisional (A)Estimacion Avance

El empleo, uno de los puntos débiles de la economia espafiola tras la llegada de
los primeros efectos de la recesién econdmica, continué contrayéndose en el afio 2011
y en los tres primeros trimestres de este afio 2012 en todos los sectores. Segln
muestran los datos de la Tabla 9 se ve como el sector de la construccion es, a nivel
nacional, el més afectado por el desempleo, pues tiene las mayores tasas de
decrecimiento medido en términos interanuales.

Durante el periodo analizado no hubo ninguna contribuciéon positiva a la
ocupacion de la economia espafiola salvo por las actividades inmobiliarias y la
informacion y comunicaciones, que computan dentro de la rama servicios.

La principal aportacion negativa ha sido la ocupacion en el sector de la
construccion. La tasa de disminucién interanual del nimero de puestos de trabajo
equivalentes a jornada completa se intensifico en el primer trimestre de 2012
alcanzando un 21,1%.
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Tabla 9. Empleo. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Tasas variacion
interanual Espafa.

2011 2012

Tl Tl T TIV Tl Tl T

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -39 -3,3 -4.4 -1,7 -1,8 -15 -0,4

Industria -1.4 -0,4 0,2 -2,3 -4,0 -5,8 -5,7

- Industria manufacturera -1,3 -0,5 0,0 -2,2 -4,6 -6,4 -6,3

- Construccien 109 | -146 | 174 | 200 | 211 | -194 | -196

Servicios 0,0 0,9 0,2 -0,9 -1,8 -3,0 -3,0

- Comercio, transporte y hosteleria 0,3 1,8 1,3 -1,4 -2,9 -4,5 -4.6

- Informacién y comunicaciones -0,7 4,7 1,1 4,3 44 3,0 -1,8

- Actividades financieras y de seguros -4,2 -4,1 -2,7 -3,2 -3,4 -6,9 -8,0

- Actividades Inmobiliarias 11,8 124 1,7 6,7 31 4,6 2,6

- Actividades profesionales, cientificas y -0,7 -1,0 -3,8 -3,0 -3,4 -3,4 0,5
técnicas

- Administracion publica, sanidad y educacion 1,2 1,2 1,0 -0,2 -0,9 -2,0 -3,2

- Actividades artisticas, recreativas y otros -3,6 -2,0 -0,4 -0,3 0,7 -1,9 -1,4
Servicios

Fuente: INE. Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

Segun la Tabla 10 vemos que se ha producido un descenso de puestos de
empleo de un afio a otro, y ha sido en general en todas las actividades disminuciones
muy similares del 2010 al 2011, siendo también el empleo en el sector de la
construccion afectado y confirmando una vez mas todo lo explicado anteriormente.

Tabla 10. Personas empleadas por actividades en la Comunidad Valenciana. Unidad
miles.

2010 (P) | 2011 (A)
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 56,1 52,2

Industrias extractivas; industria manufacturera; suministro de energia 282,2 283,3
eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado; suministro de agua, actividades
de saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion.

Industria manufacturera 260,1 260,3
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos de motor 560,5 569,6
y motacicletas; transporte y almacenamiento; hosteleria

Informacion y comunicaciones 26,7 27,5
Actividades financieras y de seguros 40,0 38,7
Actividades inmobiliarias 21,5 24,1
Actividades profesionales, cientificas y técnicas; actividades 187,2 183,5
administrativas y servicios auxiliares

Administracion publica y defensa; seguridad social obligatoria; educacién; 334,1 333,2

actividades sanitarias y de servicios sociales

Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento; reparacion de 164,4 161,8
articulos de uso domeéstico y otros servicios

Fuente: INE. (P) Estimacién Provisional (A)Estimacién Avance
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La relevancia de este sector dentro de nuestra economia se debe a varias
razones:

v' Genera un efecto de arrastre: un edificio necesita ventanas, sanitarios,
etc... como una carretera necesita sefiales de trafico. No sélo crece él
sino que hace que otros sectores crezcan.

v" En los momentos de expansion de la economia, este sector suele crecer
por encima de la media.

v' Maés de la mitad delcrédito total esta relacionado con la compra o
construccion de la vivienda.

v Es un sector intensivo en trabajo, pues para aumentar la produccién se
ha de incrementar la mano de obra, es dificil sustituir mano de obra por
capital. Por supuesto, eso implica que es un sector que baja la
productividad media.

El problema mas relevante de la construccion es que es muy dependiente
del ciclo econémico. Por este motivo, las empresas constructoras consolidadas
suelen diversificar su actividad a otros paises o sectores mas rentables.

En Espafia son dos, fundamentalmente, los principales mercados de la
construccion:

> Mercado residencial.

Este mercado agrupa la construccion de viviendas y el mercado de
rehabilitacion o reforma. Este Gltimo representa en torno a un tercio de la actividad
constructora.

> Mercado de obra civil.

El grado de competencia en la actividad de infraestructuras es medio-alto,
copado sobre todo por grandes empresas, y que se ha visto estimulado a través de los
diferentes Planes Nacionales de Infraestructuras asi como los Planes Hidroldgicos
Nacionales. Sin embargo, habitualmente no son los adjudicatarios principales quienes
gjecutan la totalidad de los trabajos. La legislacion de contratos con las
Administraciones Publicas promueve la colaboracion empresarial, Io que proporciona
oportunidades de negocios para las empresas que tienen niveles de especializacion y
eficiencia adecuados. La subcontratacién supone, junto a los proyectos conjuntos (en
forma de UTEs y joint-ventrues), el mecanismo de colaboracion por excelencia v,
puesto que la legislacion no marca limites estrictos en esta practica, son muchas las
empresas que pueden beneficiarse de los proyectos de obra civil. Por todo ello, se
puede afirmar que la construccion de infraestructuras es un negocio relativamente
concentrado, pero también cabe decir que debido al tamafio de los proyectos, que
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requieren solvencia econdmica y capacidades técnicas, son pocas las empresas que
pueden presentarse a los concursos y a las subastas.

Las barreras de salida en este mercado son muy reducidas, ya que, al
terminar la ejecucion de las obras, no existen importantes activos.

Mientras que el mercado de obra civil es relativamente estable, aunque no en
los ultimos tiempos, es en el mercado residencial donde se corren mayores riesgos. Tal
y como ha sucedido durante esta crisis, muchos constructores se han encontrado con
solares comprados a precios desorbitados, en los que no resulta rentable edificar
debido a la caida de precios de la vivienda y de las ventas.

El mercado de la vivienda espafiola, esta tan regulado como segmentado, en
cuanto a las regulaciones. Las comunidades auténomas tienen las competencias
relativas a la legislacion urbanistica y la aprobacion del planeamiento en materia de
vivienda, las corporaciones locales tienen las competencias en formulacion y ejecucion
de dicho planeamiento y, por Gltimo, el Estado se reserva las competencias relativas a
la vivienda de proteccion oficial o VPO.

Otro de los problemas es que el urbanismo espafiol es el Unico campo de la
economia donde todavia funcionan los sistemas de planificacion centralizada. Esto
introduce un importante retardo temporal entre el momento en que se decide la
calificacion de un terreno como urbanizable hasta que se convierte en urbano. Este
retardo:

v" Dificulta la adaptacion de la oferta a una demanda cambiante.

v' Encarece el coste del suelo.

v’ Es fuente de incertidumbres.

v" Llega a provocar una deslocalizacion de actividades economicas.
Ademas la transformacion del suelo urbanizable en urbano, se ha visto

encarecida como consecuencia de su utilizacion para financiar las arcas municipales y

autondémicas.

Segun nos muestra la Tabla 11, en la que se refleja el nUmero de empresas que
se dedican a la construccion agrupadas por tipos de actividad segin CNAE 2009, vemos
que el nimero de empresas a nivel nacional dedicadas a este sector ha ido
disminuyendo en estos Ultimos afios debido a los acontecimientos econdémicos
explicados anteriormente.
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Tabla 11. Numero empresas en Espafia dedicadas a la construccion, clasificadas por
grupos de actividad CNAE 2009.

2010 2011 % A 2012 % A
41. Construccion de edificios 286.098 274.249 -4,14 | 259.988 |-5,20
42. Ingenieria civil 18.514 18.951 2,36 18.230 | -3,80
43. Actividades de construccién especializada  205.631 194.024 -5,64 184.184 @ -5,07
68. Actividades inmobiliarias 120.855 123.741 2,39 128.386 | 3,75

Fuente: INE y elaboracién propia.

El mayor volumen de empresas se dedica a la construcciéon de edificios y
actividades de construccion especializada, siendo estas Ultimas las que suelen
complementar a la construccién de edificios, de ahi que la disminucién de empresas de
unos afos a otros sean tan similares. Se observa que el nimero de empresas
dedicadas a la ingenieria civil para el afio 2011 tuvo un pequefio incremento, mientras
que en este Ultimo afio también han decaido, en menor medida eso si que la
construccion residencial. Solo las actividades inmobiliarias han experimentado un
incremento en estos Ultimos afos.

Tabla 12. Niumero empresas en la Comunidad Valenciana dedicadas a la construccion,
clasificadas por grupos de actividad CNAE 2009.

2010 2011 % A 2012 % A
41. Construccion de edificios 31.866 30.467 | -439 28.396 -6,80
42. Ingenieria civil 1.557 1.698 9,06 1.643 -3,24
43. Actividades de construccién especializada 20.121 18.948 | -583 17.658 -6,81
68. Actividades inmobiliarias 14.406 14.602 136 15.051 3,07

Fuente: INE y elaboracién propia.

Aproximadamente el 10% del total de las empresas nacionales se encuentran
ubicadas en la Comunidad Valenciana. Si observamos ésta Ultima tabla vemos que el
comportamiento nacional se repite dentro de la Comunidad Valenciana, si bien hay
que destacar que para el afio 2011 las empresas dedicadas a la ingenieria civil tuvieron
un crecimiento mayor que a nivel nacional. Contintian siendo las empresas dedicadas a
las actividades inmobiliarias las Unicas que para éste Ultimo afio 2012 han presentado
un crecimiento positivo de las mismas.

Como se ha analizado el sector de la construccién se ha visto afectado por la
crisis, pero lo ha sido especialmente todo el sector relacionado con la obra civil y la
vivienda. Pero por otro lado, como se ha comentado en la descripcion de la empresa,
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ésta esta muy vinculada al sector publico, y concretamente al sanitario, por lo que se
justifica el hecho de que, aunque la empresa pertenezca al sector de la construccion,
haya podido mantenerse dentro del mismo y continuar obteniendo resultados
positivos que la hagan continuar su actividad y haciendo frente a esta situacion critica
por la que en general atraviesa el pais. Sin embargo, hay que hacer mencién que dado
los recientes recortes anunciados por parte del Estado hacia la Sanidad Publica, es
posible que dichas medidas si que puedan influir en la futura actividad de la empresa
dado el vinculo que existe con la misma.

6. ANALISIS ECONOMICO- FINANCIERO DE LA EMPRESA.

En este apartado del trabajo se va a desarrollar un andlisis de la situacién
financiera de la empresa a través de sus estados contables (balance y cuenta de
pérdidas y ganancias) para los ejercicios 2010 y 2011, junto con el célculo de algunos
de los principales ratios economicos, con el objetivo de conocer su situacion
econdmica actual.

6.1. Analisis de la situacion patrimonial.

Para evaluar la situacion patrimonial que presenta la empresa, asi como su
evolucion del afio 2010 al 2011, se ha realizado un andlisis del balance, cuyos datos se
encuentran en el Anexo 1. Los Gréficos 2 y 3 detallados a continuacion muestran los
porcentajes que representan cada grupo patrimonial en relacién al total del Activo,
con el fin de obtener una mejor visualizacién a la hora de mostrar el grado de
equilibrio en que se encuentra la empresa.

La empresa objeto de estudio ha disminuido en cuanto a volumen del afio 2010
al 2011 pues el total de Activo ha disminuido en el Gltimo afio (ver Balance Situacion
en Anexo 1).

“Maéster en Direccidn Financiera y Fiscal” 37



Valoracion de una empresa instaladora de calefaccion y aire acondicionado.

"% ADE

FACULTAD DE ADW NSSTRACICN ¥
DIRECCION CIE ENFRESAS. UFY

Grafico 2. Andlisis vertical balance situacion ejercicio 2011.

Pasivo Corriente
40,11%
Efectivo
14,19%
ACTIVO PATRIMONIO NETO
+ PASIVO

Fuente: Elaboracion propia.

Por lo que respecta a la composicion del Activo, la masa patrimonial mas
destacable es la del Activo No Corriente, hecho justificado por la actividad que
desarrolla la empresa. Las cuentas que resultan mas destacables en el Activo No
Corriente son las que hacen referencia a los terrenos, construcciones, instalaciones
técnicas y elementos de transporte.

Si pasamos a desglosar el Activo Corriente, podemos observar que la masa que
destaca por encima de las demdas es el realizable, concretamente deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar, y dentro de la misma, la de clientes. Esto va a
implicar que la liquidez de la empresa esté sujeta en gran medida al plazo de cobro de
los mismos, y de su capacidad para hacer frente a los pagos.

Respecto a la manera que tiene la empresa de financiarse, estamos hablando de
una empresa que se encuentra endeudada. Esto significa que la financiacion ajena
representa mas del 60% de dicha financiacién, predominando la deuda a corto plazo
frente a la del largo plazo.

Uno de los aspectos positivos que podriamos destacar de esta deuda a largo
plazo es que al tratarse de deudas con entidades de crédito, y en concreto por ser
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mayoritariamente un préstamo hipotecario®?, el coste que la empresa tendra que
afrontar por dicha deuda no serd demasiado elevado, puesto que ese coste es
inversamente proporcional al tiempo.

En cuanto al Pasivo Corriente, es la cuenta de acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar la que tiene un mayor peso dentro del mismo. Esto repercute
positivamente en la empresa porque se trata de deuda sin coste.

A simple vista se puede decir que existe una coherencia patrimonial puesto que
el Activo No Corriente y el Pasivo No Corriente tienen volimenes predominantes,
estando este ultimo muy equiparado con el Pasivo Corriente. Y ademas al observar el
Fondo de Maniobra comprobamos que es positivo, lo que nos lleva a pensar que la
empresa podria hallarse en una situacion de equilibrio econémico-financiero, a pesar
de haber disminuido su valor de un afio a otro como muestra la Tabla 13.

Tabla 13. Fondo Maniobra ejercicios 2010 y 2011.

2011 2010
Fondo Maniobra 68.275,33€  76.439,09€
Fuente: Elaboracion propia.

El Gréfico 3 nos muestra la variacion de en la composicion de las masas
patrimoniales de la empresa del afio 2010 al 2011.

2 Informacién proporcionada por la empresa.
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Grafico 3. Variacion patrimonial del ejercicio 2010 al 2011.
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Fuente: Elaboracion propia.

Si analizamos el Activo de la empresa, podemos observar como del afio 2010 al
2011, la variacién mas significativa ha tenido lugar en el Activo No Corriente, el cual se
ha visto fuertemente incrementado, debido a que se ha producido una mayor
inversion en inmovilizado material, concretamente en construcciones dado que la
empresa en este afio adquirioé unas naves para el traslado de la empresa a las mismas.

Respecto al Activo Corriente se observa que tan sélo el Realizable ha
aumentado, tanto en términos relativos como absolutos (ver Anexo 1).

Por lo que respecta a la financiacion, en 2010 la empresa estaba endeudada y
predominando la deuda a corto plazo con un fuerte peso. En el afio 2011 la situacion
cambia de manera importante incrementandose la deuda a largo plazo, por el
incremento de las deudas con entidades de crédito, lo que lleva a la empresa a
endeudarse mas que en 2010 y quedando las deudas a largo y corto plazo en
volimenes mas similares. Pero esto no implica que la empresa se haya descapitalizado,
puesto que este aumento de la deuda a largo plazo esta justificado por la inversion en
construcciones anteriormente citada con el fin de afrontar su inversion.
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Se observa también que el Patrimonio Neto en 2011 es mayor que en 2010,
consecuencia del resultado positivo obtenido en el ejercicio 2010 que y que se ha
destinado a incrementar las reservas del tltimo afio.

6.2. Analisis de la situacion de liquidez.

Para diagnosticar la situacion de liquidez que presenta la empresa con mayor
precision, y ampliando lo comentado anteriormente, se va a recurrir al calculo de los
ratios que se muestran en la Tabla 14.

Tabla 14. Ratios Liquidez ejercicios 2010 y 2011.

Formula 2011 2010
Ratio Liquidez AC/PC 1,13 1,07
Ratio Tesoreria Realizable+Efectivo/PC 0,94 0,58
Ratio Disponibilidad Efectivo/PC 0,35 0,33
Ratio FM sobre Activo FM/A 0,05 0,05
Ratio FM sobre PC FM/PC 0,13 0,07

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a la situacién que presenta dicha empresa en relacion a la liquidez,
segun los datos obtenidos con el Activo Corriente se puede hacer frente a las deudas
de vencimiento mas inmediato, es decir, las del corto plazo. Si bien hay que decir que
este valor, aunque ha mejorado de un afo a otro, es muy justo y la empresa debe estar
atenta para evitar que se presenten problemas de liquidez futuros intentando
conseguir una holgura mayor.

Por otra parte, un aspecto importante a tener en cuenta, es la partida del
realizable, ya que la empresa esta condicionada a ella, puesto que, como se ha citado
anteriormente, una parte considerable de la liquidez de la sociedad depende del cobro
de los clientes y de que éstos cumplan rigurosamente con sus plazos de pago. Con la
gestion de cobros y pagos, que se analizard a continuacién, se podra observar si
efectivamente dichos plazos son los correctos, o si por el contrario, la gestion que esta
llevando a cabo la empresa no es la méas adecuada (ver Tabla 15). Ademas en relacion
al ratio de tesoreria, cabria destacar que la empresa no seria capaz de hacer frente al
pasivo mas inmediato sin prescindir hacer liquidas las existencias, a pesar de haber
mejorado un poco el ratio en el dltimo afio.
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Respecto a la partida del efectivo vemos que se encuentra en valores similares
de un afio a otro y que presenta un valor 6ptimo.

Tabla 15. Gestién cobros y pagos ejercicios 2010y 2011.

Formula 2011 Dias 2010 Dias
aprox. aprox.
Plazo cobro  (Saldo medio clientes/Ventas)*365 26,16 26 22,29 22
Plazo pago (Saldo medio proveedores/Compras)*365 4,53 5 5,81 6

Fuente: Elaboracion Propia.

De acuerdo a los plazos obtenidos en la gestién de cobros y pagos, podriamos
decir que la empresa tiene unos adecuados plazos de cobro a los clientes ya que no
resultan excesivos. Sin embargo los plazos de pago que tiene la misma son muy bajos
en comparacion con los que tiene de cobro, por lo que deberia mejorar estos con sus
proveedores para disponer de un margen de maniobra mayor y evitar problemas de
liquidez para hacer frente a los mismos.

En general los ratios de liquidez se incrementan de un afio a otro y esto es
como consecuencia del aumento en mayor medida del Activo Corriente frente al
Pasivo Corriente.

6.3. Analisis de la situacion de endeudamiento.

Con el estudio de los ratios de endeudamiento que se muestran en la Tabla 16
se pretende evaluar la cantidad y calidad de la deuda, y si la empresa es capaz de
cubrir, con el beneficio obtenido, la carga financiera que esta deuda supone para ella.
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Tabla 16. Ratios endeudamiento ejercicio 2010y 2011.

Féormula 2011 2010
Ratio Endeudamiento Pasivo/P.Neto+Pasivo 0,76 0,86
Ratio de Autonomia P.Neto/Pasivo 0,32 0,16
Ratio de Solvencia Activo/Pasivo 1,32 1,16
Ratio de Calidad Deuda PC/Pasivo 0,53 0,82
Ratio Gastos Financieros sobre Ventas Gastos Finan./Ventas 0,01 0,00
Ratio Coste Deuda Gastos Finan./Pasivo coste 0,03 0,04
Ratio Cobertura Gastos Financieros BAIll/Gastos Finan. 7,72 8,05

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de estos ratios muestran que se trata de una empresa
endeudada, si bien de un afio a otro esta deuda se ha visto minorada. Como
consecuencia de ello la autonomia y la solvencia de la misma han mejorado,
indicandonos este Ultimo que los activos de los que dispone la empresa son suficientes
para hacer frente a sus deudas. Por lo que a pesar de estar endeudada se trata de una
empresa lo suficientemente solvente como para hacer frente a sus deudas.

Si analizamos la composicién de la deuda, se observa que la deuda a largo se ha
incrementado mientras que la de a corto plazo ha disminuido. Si bien hay que decir
que dentro de la deuda a corto plazo la partida de deudas con entidades de crédito se
ha incrementado también considerablemente. A pesar de ello es la deuda cuyo
vencimiento es méas alejado en el tiempo la que ha presentado el cambio mas
significativo en su conjunto. Dicho cambio, se corresponde con la estructura del Activo,
ya que la masa patrimonial del Activo No Corriente ha aumentado, lo que tiene sentido
pensar por tanto que es la deuda a largo plazo la que se tiene que ver incrementada.

Respecto a la carga financiera o coste asociado a dicha deuda, es importante
resaltar que la situacién en la que se encuentra la sociedad la podemos catalogar como
buena, ya que los gastos financieros resultan ser reducidos.

En cuanto al interés medio que esta pagando la empresa por la financiacion
ajena, es en torno a un 3%. De aqui se puede deducir que la deuda se encuentra muy
bien gestionada por parte de la sociedad ya que este coste que esta pagando por la
deuda es muy bajo y esto le beneficia. Ademas este ratio ha mejorado de un afio a otro
al disminuirse el mismo.

Por ultimo se observa que si que existe cobertura suficiente para cubrir los
gastos financieros, ya que el resultado de explotacion es capaz de cubrir la totalidad de
los gastos financieros de la empresa. Como aspecto que se podria destacar, es que de
2010 a 2011 se aprecia un empeoramiento de este valor a pesar de que el resultado de
explotacion mejoro. Este hecho se justifica porque el incremento que se produce de
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los gastos financieros en el ultimo afio ha sido superior al incremento del resultado de
explotacion.

6.4. Analisis de la situacion de la politica de inversion-financiacion.

El Estado de Origen y Aplicacion de Fondos (EOAF) muestra cual ha sido el flujo
de fondos obtenidos en un periodo determinado, y cdmo se han invertido éstos. El
objetivo es analizar la politica de inversion-financiacion seguida por la empresa, pues
refleja las variaciones producidas en los balances de situacion durante un determinado
periodo de tiempo.

Tabla 17. Estado de Origen y Aplicacion de Fondos (EOAF).

APLICACIONES ORIGENES
L/P T ANC 375.806,00 | T™PNC 227.291,30
Resultado ejercicio  114.203,58
Amort. Acumulada  26.147,36

J FM 8.163,76

C/P MRealizable 37.783,46 | | Existencias 436.538,24
4 PC 562.023,13 | | Efectivo 171.432,11

J FM 8.163,76

Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 17 muestra la politica de inversion-financiacién que la empresa ha
llevado a cabo en el dltimo afio. A largo plazo, se ha llevado una politica de inversion
en inmovilizado material, concretamente en construcciones e instalaciones técnicas
principalmente, que han sido financiados con deuda a largo plazo procedente de
entidades de crédito y con la autofinanciacion del resultado del ejercicio y las
amortizaciones. Aln con todo, esta financiacién no es suficiente y se ha de recurrir a la
de corto plazo.

A corto plazo se ha llevado una politica de inversién en Realizable, y una
desinversion en existencias y efectivo con el fin de cubrir la deuda a corto plazo. Hay
que decir que la desinversion en existencias se justifica con partidas que han sido
vendidas pero no cobradas durante el ejercicio, puesto que como se ha citado

“Maéster en Direccidn Financiera y Fiscal” 44



Valoracion de una empresa instaladora de calefaccion y aire acondicionado.

Tl

FACULTAD DE ADW NSSTRACICN ¥
DIRECCION CIE ENFRESAS. UFY

anteriormente esta empresa trabaja con el sector publico y los plazos de pago del
mismo suelen ser elevados.

A pesar de que el fondo de maniobra ha sido negativo, la disminucion del
mismo es de una cuantia poco significativa comparada con el volumen de actividad con
el que cuenta la empresa, por lo que se puede decir que la politica llevada a cabo por
la empresa es equilibrada, si bien debe controlar que estas variaciones no empeoren.

6.5. Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Tabla 18. Cuenta Pérdidas y Ganancias para el anélisis ejercicios 2010y 2011.

2011 2010
€ L% € L%
Ventas 3.072.165,02 | 100,00% | 3.063.745,47 | 100,00%
- Coste ventas -1.835.443,78 | 59,74% | -1.896.881,33 | 61,91%
Margen Bruto 1.236.721,24 | 40,26% | 1.166.864,14 | 38,09%
- Gastos fijos 582.298,72 | 18,95% | -542.912,93 | 17,72%
- Otros gastos de explotacién -458.038,14 14,91% | -508.063,35 16,58%
+ Otros ingresos de explotacion 4.218,89 | 0,14% 13.273,96 | 0,43%
EBITDA 200.603,27 6,53% 129.161,82 4,22%
- Amortizacion -26.147,36 0,85% -26.035,73 0,85%
BAII 174.455,91 5,68% 103.126,09 3,37%
- Gastos financieros -22.587,06 0,74% -12.816,99 0,42%
+ Ingresos financieros 2.693,25 0,09% 1.390,90 0,05%
BAI 154.562,10 5,03% 91.700,00 2,99%
- Impuesto s/Beneficios -40.358,52 1,31% -22.925,00 0,75%
BENEFICIO NETO 114.203,58 3,72% 68.775,00 2,24%

Fuente: Elaboracion propia

Como aspecto positivo del analisis de esta Ultima tabla, decir que los resultados
intermedios que vamos obteniendo para ambos afios, asi como los resultados del
ejercicio, han sido positivos, tanto en términos relativos como absolutos, pues la
empresa pasa de ganar 2,24€ por cada 100 € vendidos en 2010 a 3,72€ por cada 100 €
vendidos en 2011. Todo esto lleva a pensar que la empresa tiene una adecuada y
equilibrada gestion econdmica, en cuanto a resultado final del ejercicio, la cual ha
mejorado en este Ultimo afio.
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Por otra parte, se observa que el coste de ventas supone para esta empresa un
59,74%, lo que implica que posee una estructura de costes variables, habiendo
disminuido este porcentaje ligeramente en el 2011 respecto al afio anterior.

Tabla 19. Ratios expansion ejercicio 2011.

2011
Ratio expansion Ventas 1,00
Ratio expansién Margen Bruto 1,06
Ratio expansion EBITDA 1,55
Ratio expansion BAII 1,69
Ratio expansion BAI 1,69
Ratio expansion Beneficio Neto 1,66

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar con el ratio de expansion de ventas, no muestra un
incremento de las mismas pues en términos absolutos el incremento ha sido bajo. El
margen bruto se ha visto incrementado ligeramente provocado por el aumento que
han sufrido las ventas de la empresay la disminucién de los costes variables. Por tanto,
podemos decir que la politica de gestion de ventas y compras ha sido equilibrada en
cuanto a que mantiene el resultado del ejercicio positivo.

Respecto al EBITDA, vemos que ha sufrido un incremento a pesar del
incremento que se produce en los gastos fijos y de la disminucion de la partida de
otros ingresos de explotacion. Esta mejoria se ha producido ya que la partida de otros
gastos de explotacion se ha visto mejorada de un afio a otro.

Analizando el ratio de expansion del BAIl, el BAl y del Beneficio Neto vemos que
todos ellos han tenido incrementos similares, hecho que se justifica, no sélo por las
mejoras de algunas de las partidas intermedias en los célculos de los mismos ya que
algunos de los gastos se han visto incrementados, sino porque la mejora de los
resultados de los mismos se van arrastrando desde el resultado del EBITDA, hecho que
se puede justificar con que la disminucion que se ha producido sobre los gastos
variables y fijos de la empresa ha sido de una cuantia importante que ha hecho que,
junto el pequefio incremento de las ventas, los resultados intermedios y el resultado
final de la empresa se haya mejorado de un afio a otro.
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6.6. Analisis de la rentabilidad econdmica.

Tabla 20. Rentabilidad econdmica ejercicios 2010 y 2011.

Formula 2011 2010

Rentabilidad econémica BAII/Activo 0,13 0,07
Rotacion del activo Ventas/Activo 2,29 1,96
Margen de ventas BAIl/Ventas 0,06 0,03

Fuente: Elaboracion propia.

Segun los datos obtenidos vemos que la rentabilidad de la empresa, aunque ha
mejorado de un afio a otro por el incremento producido tanto en el BAIl como en la
inversion de activo, tiene un valor muy bajo. A pesar del bajo valor puede resultar
adecuada ya que no es inferior al coste de la deuda que la empresa esta soportando, lo
que implica que la productividad de los activos es algo mayor de lo que cuesta
financiarlos.

Atendiendo a su descomposicién se observa que sus dos componentes han
influido positivamente en este incremento. La rotacion del activo indica que la
inversion en activo que han realizado se ha visto compensada también con el aumento
de las ventas. En lo que se refiere al margen de ventas vemos un pequefio incremento
también ocasionado gracias al incremento tanto del BAIl como de las Ventas.

Se puede decir que esta empresa sigue una estrategia basada en la rotacion del
activo ya que los valores que toman el margen de ventas son muy bajos.

6.7. Analisis de la rentabilidad financiera.

La Tabla 21 muestra el céalculo y composicion de la rentabilidad financiera de la
empresa, que trata de medir el beneficio neto generado por la empresa en relacion a
la inversion de los propietarios.
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Tabla 21. Rentabilidad financiera ejercicios 2010y 2011.

Formula 2011 2010

Rentabilidad financiera Beneficio Neto/Cap. Propios 0,35 0,33
Rotacién del activo Ventas/Activo 2,29 1,96
Margen de ventas BAIl/Ventas 0,06 0,03
Apalancamiento financiero  Activo/Cap.Propios * BAI/BAII 3,65 6,56
Efecto fiscal Beneficio Neto/BAl 0,74 0,75

Fuente: Elaboracion propia.

La empresa obtiene una rentabilidad financiera alta, la cual es adecuada y
suficiente para la misma. La evolucion de la misma de un afio a otro ha sido positiva,
pues el incremento que se ha producido del beneficio ha sido mayor que el aumento
de sus capitales propios.

En cuanto a la descomposicién de la misma vemos que han sido la rotacion del
activo y el margen de ventas los que han influido de manera positiva. El
apalancamiento financiero nos relaciona la deuda con los gastos financieros que
ocasiona, y vemos que, aungue sigue teniendo un valor que influye de manera positiva
sobre la rentabilidad, ha disminuido considerablemente de un afio a otro.

Tabla 22. Apalancamiento financiero ejercicios 2010 y 2011.

2011 2010

Apalancamiento financiero 3,65 6,56
BAI/BAII 0,89 0,89
Activo/Capitales propios 4,12 7,38

Fuente: Elaboracion propia.

Los datos de la tabla anterior muestran una disminucién del ratio del ejercicio
2010 al 2011. Analizando el primer componente del ratio vemos que éste se mantiene
constante de un afio a otro y que ha sido el segundo de ellos el que ha originado la
disminucién del mismo. Este hecho se produce porque la empresa en el Gltimo afio ha
experimentado un decrecimiento econdémico puesto que el total de su volumen de
activo ha disminuido mientras que los capitales propios de la misma han aumentado
(ver Anexo 1).

A pesar de que el ratio ha empeorado, sigue teniendo un valor positivo con lo
que se puede decir que la deuda seria conveniente para esta empresa pues favorece la
rentabilidad.
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7. APLICABILIDAD DE LOS MODELOS.

Como se ha visto anteriormente, en el apartado 4 de éste trabajo, existen
multiples motivos por los que, el proceso de valoracion es fundamental: decidir el
atractivo de un nuevo negocio, afrontar con éxito operaciones de compra-venta de
empresas, negociar nueva financiacion u operar en el mercado bursétil, entre otros,
requieren estimar el valor de la empresa objeto de estudio. Ademas, es imprescindible
para evaluar la calidad de la gestion y perseguir el objetivo de crear valor para el
accionista, puesto que se encuentra condicionado a la progresion del valor de la
empresa. Los problemas surgen debido a que no existe un Unico enfoque para el
tratamiento del problema. A lo largo de la historia, ha sido constante tanto la
busqueda de nuevos modelos de valoracion, como la mejora de los modelos ya
existentes.

El Modelo del Descuento de Flujos de Caja (Discounted Cash Flow Model),
determina el valor de cualquier activo, como el valor descontado de una serie de flujos
de dinero previstos que dicho activo generara en el futuro, descontados a una tasa
apropiada, en funcién del riesgo asociado a dichos flujos. Normalmente suele
realizarse una proyeccién detallada de los flujos de dinero generados durante un
periodo de tiempo denominado horizonte de la inversion u horizonte temporal. Al final
del mismo, se determina el valor terminal de la inversion, que es descontado también
hasta el momento inicial, como si de un flujo mas se tratase. Es el método de
valoracion mas extendido en la practica profesional, y al que mas paginas se le han
dedicado en la literatura académica.

Las variantes y métodos derivadas de este modelo son numerosos, y la
busqueda de nuevas versiones es continua. Entre sus variantes destaca el Método de
Multiplos de Valoracion que estima el valor de un activo basandose en como activos de
similar naturaleza son valorados en el mercado. Este Ultimo, se ha consolidado como el
método de valoracién de empresas mas utilizado en la practica en los Gltimos afios
(Damodaran, 2002); debido a que necesita del establecimiento de bastantes menos
hipotesis que el Descuento de Flujos de Caja tradicional, y porque es mas probable que
las estimaciones obtenidas por esto método, reflejen la tendencia actual del mercado,
ya que el objetivo perseguido es la obtencion de una medida relativa del activo
valorado, y no la obtencién del valor intrinseco del mismo. Autores como Baker y
Ruback (1999), y Kaplan y Ruback (1995,1996) sefialan incluso que la combinacion del
modelo de Descuento de Flujos de Caja junto con los multiplos de valoracion permite
obtener resultados mas satisfactorios en la valoracion de empresas que la aplicacion
aislada del modelo de descuento de flujos.
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El objetivo de este apartado es la aplicacion de ambos modelos con el fin de
poder comparar los resultados obtenidos para la valoracién de la empresa objeto de
estudio de éste trabajo.

7.1. Aplicacion método del descuento de los Flujos de Caja.

La formulacion simplificada de éste método se expresa como el sumatorio de los
flujos de caja actualizados del periodo de prevision explicito méas el valor residual
también actualizado:

FCF1 FCF2 FCF3 FCEFn+VRn
V= + + + o+
1+K (1+K)? (1+K)3 (1+K)"

siendo FCFi = Flujo de Caja Libre para la empresa en el periodo i
VRn = valor residual de la empresa en el afio n
K = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos.
De la formula se observa que el método consta de cuatro elementos béasicos:

v" Horizonte temporal (n),

v’ Tasa de descuento (K)

v" Flujos de Caja Libre para la empresa (FCF;)
v" Valor residual (VR).

Para la aplicacion de éste método se seguiran los siguientes pasos, detallando
en cada uno de ellos sus componentes basicos:

Estimacion del horizonte temporal.
Estimacion de la tasa de descuento.
Estimacion de los flujos de caja libres.
Estimacion del valor residual.
Estimacion del valor de la empresa.

o ks~ wbn e
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7.1.1. Estimacién del horizonte temporal.

El horizonte temporal comprende el periodo de tiempo durante el cual se
estara generando fondos. Cuando el activo valorado es una empresa este problema es
relevante, ya que normalmente se asume que las empresas tienen una duracion
indeterminada en el tiempo. Por tanto y tedricamente, el horizonte temporal de
valoracion tiende a infinito, no existe valor terminal para la inversion, y debe estimarse
una corriente ilimitada de flujos de caja.

Sin embargo, a dia de hoy, se puede decir que la vida de una empresa empieza
a considerarse limitada, ya que la innovacion tecnolédgica hace que las nuevas
actividades sustituyan a las antiguas, y en consecuencia, nuevas empresas, sustituyan a
las actuales. Por tanto, se ha ido abandonando la hip6tesis de la duracién ilimitada y
se procede a estimar la vida de la empresa “n”; o lo que es lo mismo, el nimero de
flujos de caja anuales que se han de actualizar.

Hay que decir también, que para realizar una valoracion de empresa y
determinar su horizonte temporal, se debe de tener en cuenta lo que sucede en el
entorno econdémico que la rodea pues se ve afectada por los siguientes factores:

> Factores de caracter externo: la estabilidad politica y econdémica del pais
donde va a desarrollar la actividad econdmica la empresa objeto de
valoracion influye en la vida atil, de tal manera que a mayor estabilidad
politica y econémica, “n” puede ser mayor, y viceversa.

> Factores referentes a la propia actividad: en aquellos casos en que la
empresa desarrolla una actividad clasica con demanda presente y futura
que pude ser considerada estable, se asignara una vida Gtil mayor. Por el
contrario, en aquellas actividades con demanda coyuntural y sin
expectativas de futuro claras se reducira su vida Gtil estimada.

» Factores sobre la obsolescencia de la actividad: a determinadas actividades
econdmicas estrechamente vinculadas a la innovacion tecnolégica se les
puede asignar una existencia corta debido, fundamentalmente, a la
obsolescencia, ya que apareceran nuevos productos, nuevos procesos o la
demanda sufrira variaciones.

> Factores generados por la falta de informacién: frecuentemente existen
zonas oscuras respecto al futuro de una empresa, existe una informacion
relativamente fiable a corto plazo y otra informacién menos fiable a medio
y largo plazo. No cabe duda de que en ambos casos seréa prudente acortar la
duracion de las expectativas y reducir “n” a un namero sensiblemente bajo.

En el caso de CLIMATIZACIONALM se puede estimar un horizonte temporal de
diez afios; puesto que, en primer lugar y a dia de hoy, no se percibe una cierta
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estabilidad politica y econdmica en nuestro pais y la situacién en la que se encuentra el
sector al que pertenece la empresa no permite predecir lo que ocurrird en los
proximos afios. En segundo lugar, porque hay que decir que dentro del sector de la
construccion se encuentra clasificada dentro de un subsector mas especializado en el
que la innovaciéon y mejora de sus productos juegan también un papel importante y es
dificil su prediccion futura.

7.1.2. Estimacion de la tasa de descuento.

La tasa de actualizacion o descuento a aplicar que hara actualizar los flujos de
caja libres es el coste medio ponderado del capital de la empresa (CMPC). Esta tasa es
la que engloba los costes individuales de cada una de las fuentes financieras de la
empresa ponderados por el peso que cada una tiene en el total de la financiacion de la
misma.

El coste del capital debera ser equilibrado con el procedimiento de valoracién
de la empresay con la definicién de los flujos de caja que van a ser descontados, para
ello debera cumplir los siguientes requisitos:

e Ser una media ponderada de los costes de todas las fuentes financieras de la
empresa (deudas y recursos propios).

e Ser calculado después de impuestos, lo mismo que los flujos de caja.

e Utilizar tasas nominales de rendimiento construidas a partir de las tasas
reales y la inflacion esperada, debido a que los flujos de caja estan
expresados en términos nominales.

e Deberéa estar ajustado al riesgo sistematico de cada proveedor de fondos,
puesto que él esperara un rendimiento apropiado al riesgo que corre y que
no puede eliminar mediante una diversificacion eficiente.

e Las ponderaciones deberan calcularse a través de los valores de mercado de
las diferentes fuentes financieras, puesto que sélo el mercado refleja el
verdadero valor econémico de cada una de ellas, no asi la contabilidad de la
empresa.

e Estar sujeto a variaciones a través del periodo de prevision de los flujos de
caja, debido a las alteraciones que puedan ocurrir en el nivel esperado de
inflacién, en el riesgo sistematico y en la estructura de capital de la empresa.

El coste medio ponderado del capital (K) es una media ponderada sobre el
coste de todas las fuentes de financiacion de la empresa, esta expresado en porcentaje
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y representa un promedio de lo que a la empresa le cuesta cada unidad monetaria de
financiacion. La formula que permite su calculo es la siguiente:

Exigible N Neto Patrim.

k=k;(1—-t¢ hadihetdihiing
a )+ F.P.13 + Pasivo e” F.P + Pasivo

siendo:

Kq: coste financiacion ajena

t: tasa impositiva

Ke: rentabilidad exigida por los accionistas

Para obtener su célculo se han de seguir previamente una serie de pasos. En
primer lugar se ha de calcular el porcentaje que representan el Exigible y el Neto
Patrimonial sobre el Pasivo, para el periodo de estudio indicado anteriormente, con el
fin de obtener la media ponderada y utilizar estos valores en el calculo del CMPC.

La Tabla 23 muestra los porcentajes de exigible y fondos propios sobre el total
del Pasivo y su promedio para el periodo de estudio.

Tabla 23. Porcentajes de Exigible y Fondos propios sobre total Pasivo.

2011 2010 2009 2008 2007

Fondos Propios 325564046  211.360,46€  14258546€  87.68493€  41.32308€

Exigible 1.014.139,31€ 1348871146  893.15595€  744.21402€ 575.536,76 €

Total F.P. y Pasivo 1.330.70335€ 1.560.231,60€ 1.035.741,41€ 831.898,95€ 616.859,84 €

PROMEDIO

E:g:fgy VIR 3 0,7570 0,8645 0,8623 0,8946 0,9330 86,23%
Fondos Propios/Total 0,2430 0,1355 0,1377 0,1054 0,0670 13,77%
F.P.y Pasivo

Fuente: Elaboracion propia.

Los valores que se emplearan para el célculo seran los que han resultado del
promedio en la tabla anterior.

3 Fondos Propios
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El siguiente paso sera estimar el coste de la financiacion con fondos ajenos (Kd)
que se calcula como la relacion entre gastos financieros de la empresay el exigible',

Tabla 24. Estimacion coste de financiacion.

2011 2010 2009 2008 2007
Gastos Financieros ~ 22.587,06 € 12.816,99 € 23.527,25€ 43.660,11 € 45.172,98 €
Deudaac/p 200.948,21 € 38.036,22 € 129.975,86 € 36.602,58 € 37.873,43 €
Deudaa I/p 476.722,69€  249.431,39€ 68.662,12 € 99.047,36 € 111.649,65€
Total Deuda 677.67090€  287.467,61€  198.637,98€  135.64994€  149.523,08 €
Promedio 482.569,26 €  243.052,80€  167.14396€  142.586,51 €

Fuente: Elaboracion propia.

Los valores obtenidos para el periodo considerado oscilan entre 5% y 30%,
alcanzando en 2011 un valor de 4,68%, siendo éste el mas bajo de todo el periodo. Se
puede observar que el coste de la financiacion para el periodo analizado presenta
valores muy dispares y que ha ido disminuyendo considerablemente desde 2007 hasta
el 2011, obteniendo por tanto un valor promedio de 13,66 %.

Ka =13,66%

Por ultimo se ha de estimar la rentabilidad exigida por los accionistas (Ke) segun
la siguiente formula que trata de estimar la rentabilidad esperada de un activo
financiero (Ke) a partir de la rentabilidad de los activos libres de riesgo (Rf) mas una
prima por el riesgo en la inversion del titulo:

Ke: Rf+ ﬁ*[Rm_ Rf]
siendo:

Rr. rentabilidad de los activos libres de riesgo. Se considera un activo de renta
fija (menor riesgo que la variable), de caracter publico (menor riesgo el Estado que una
empresa), y a corto plazo (menor riesgo que a largo). Por ello se utiliza el rendimiento

' Se ha considerado como exigible con coste las deudas financieras que la empresa tiene contraidas a
largo y corto plazo con entidades de crédito, junto con los acreedores por arrendamiento financiero a
largo y corto plazo también. Para el calculo de este ratio se ha cogido el promedio de la deuda total de
un afio a otro.
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de los bonos del Estado. Para éste se ha obtenido el promedio de la rentabilidad de las
obligaciones a 10 afios de 1990 a2012 segun se muestra en la tabla 25.

Tabla 25. Promedio rentabilidad obligaciones a 10 afios de 1990 a 2012.

Rentabilidad
Deuda Publica
1990 0,1302
1991 0,1179
1992 0,1115
1993 0,1069
1994 0,1006
1995 0,1145
1996 0,0887
1997 0,0651
1998 0,0493
1999 0,0475
2000 0,0556
2001 0,0512
2002 0,0498
2003 0,0411
2004 0,0402
2005 0,0342
2006 0,0378
2007 0,0429
2008 0,0447
2009 0,0398
2010 0,0490
2011 0,0551
2012 0,0589

Fuente: Elaboracion propia.

B: mide la sensibilidad del rendimiento de un titulo ante las variaciones del
mercado. Puesto que este pardmetro no puede ser calculado para la empresa objeto
de estudio por no cotizar en bolsa, se va realizar una estimacion del mismo a partir de
empresas de similares caracteristicas y que si que cotizan en la Bolsa espafiola.

El criterio escogido para seleccionar las siguientes tres empresas ha sido
realizar una busqueda en la base de datos SABI con los siguientes criterios:

v’ Cotiza en bolsa.
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v’ Codigo CNAE 2009: 43. Actividades en construccion especializada®.

Con estos criterios se han obtenido un total de 6 empresas que se muestran a
continuacion:

> Abengoa S.A.: empresa que aplica soluciones tecnoldgicas
innovadoras para el desarrollo sostenible en los sectores de energia y
medioambiente, generando electricidad a partir de sus recursos
renovables, transformando biomasa en biocombustibles o
produciendo agua potable a partir del agua del mar.

> Grupo Ezentis S.A.: empresa que centra su actividad en proyectos de
consultoria, planificacion, disefio, ingenieria, implantacion, gestion y
mantenimiento de redes de distribucion en los sectores principales de
telecomunicaciones, electricidad, agua, gas y petréleo.

> Solaria energia y medio ambiente S.A.: empresa que se centra en el
disefio, fabricacion, instalacién y comercializacién de soluciones para
el aprovechamiento de la energia solar.

» Zardoya Otis S.A.: empresa dedicada a la fabricacion, instalacion y
mantenimiento de ascensores, escaleras mecanicas y andenes
moviles.

> Duro Felguera S.A.: El segmento de Servicios de Duro Felguera esta
integrado por las filiales del grupo especializadas en el montaje
mecanico y eléctrico, mantenimiento, puesta en marcha y operacion
de instalaciones energéticas e industriales; el montaje y revision de
turbinas en centrales de generacion eléctrica y el suministro e
instalacion de aislamientos térmicos, criogénicos y acusticos.

> Acciona S.A.: Una de las divisiones de esta compafiia, Acciona
Infraestructuras, desarrolla su actividad en dos principales lineas de
negocio: obra civil y edificacion. Abarca todos los aspectos de la
construccion, desde la ingenieria hasta la ejecucion de las obras y su
posterior mantenimiento. Adicionalmente cuenta con varias unidades
de apoyo especializadas como talleres de estructuras mecénicas,
servicio de maquinaria, mantenimiento de infraestructuras,
instalaciones e ingenierias, asi como la gestion de concesiones.

De estas se ha decidido escoger las dos ultimas puesto que los servicios que
ofrecen son los mas parecidos a los que presta la empresa objeto de estudio.

La tercera de las empresas escogidas para esta simulacion de la Beta, y después
de descartar las anteriores por no tener afinidad a la misma, ha sido la empresa

> Se ha intentado realizar una basqueda con el codigo CNAE 2009 bajo el que esta clasificado la
empresa objeto de estudio, pero no habian resultados para empresas que cotizaran en bolsa con este
codigo, por lo que se ha procedido a no desglosar tanto esta categoria.
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Actividades de Construccién y Servicios, S.A. (ACS), que aunque no se encuentra
clasificado bajo el epigrafe de la construccion especializada sino en el
“4299. Construccion de otros proyectos de ingenieria civil n.c.o0.p.”, es una de las
empresas que cotizan en bolsa y segun la informacion contrastada dentro de sus
servicios industriales reune las actividades de construccion, instalacion vy
mantenimiento de redes eléctricas de alta tension, de sistemas de telecomunicaciones,
de instalaciones ferroviarias, instalaciones eléctricas y montajes mecanicos, y sistemas
de climatizacion, que pueden asimilarse mas a la actividad de la empresa estudio de
este trabajo.

Una vez seleccionadas las tres empresas, se obtendra el coeficiente B de cada
una de ellas y se calculara la B de CLIMATIZACIONALM. El calculo del coeficiente B se
obtiene de la siguiente férmula:

€OV (Ri: Rm)
VAR (Rm)

Para calcular la covarianza entre la rentabilidad de cada titulo y la rentabilidad
del mercado, se ha creado una hoja Excel con los precios diarios de cada una de las
tres empresas y del Ibex-35 en el afio 2011, desde enero hasta diciembre®®. A partir de
dichos precios se ha calculado para cada titulo la rentabilidad diaria mediante la
formula:

P
Rentabilidad diaria = In(P L )

n—-1

A partir de las rentabilidades diarias de las tres empresas y del Ibex-35 se ha
realizado un andlisis de la covarianza de los datos, obteniendo los siguientes
resultados:

' Datos extraidos de la pagina web http://es.finance.yahoo.com/ y cuyos datos se encuentran en el
Anexo 2.
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Tabla 26. Covarianzas.

DURO FELGUERA SA  ACCIONA SA ACS IBEX-35
DURO FELGUERA SA 0,00029497
ACCIONA SA 0,00018173 0,00046476
ACS 0,00019825 0,00032361 0,00040644
IBEX-35 0,00018491 0,00030433 0,00029374 0,00031081

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de estos datos se calcula el coeficiente beta de las tres empresas:

e Beta Duro Felguera S.A.: 0,00018491/0,00031081= 0,595
e Beta Acciona S.A.: 0,00030433/0,00031081= 0,979
e Beta ACS: 0,00029374/0,00031081= 0,945

Obtenidas las tres betas se procede al calculo de la beta de la empresa objeto
de estudio como media de las tres anteriores:

B =0,840

Rm: refleja la rentabilidad del mercado. Para el célculo de la misma se ha

utilizado la rentabilidad media del indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) desde
1990 a 2012.

Rm=8,55%
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Tabla 27. Precios y rentabilidades anuales del IGBM de 1990 a 2012.

Afo IGBM Rentabilidad
anual

1990 223,25

1991 246,24 0,10298
1992 214,25 -0,12991
1993 322,77 0,50651
1994 285,01 -0,11699
1995 320,07 0,12301
1996 444,77 0,38960
1997 632,55 0,42220
1998 867,8 0,37191
1999 1008,57 0,16221
2000 880,71 -0,12677
2001 824,4 -0,06394
2002 633,99 -0,23097
2003 807,98 0,27444
2004 959,06 0,18698
2005 1156,21 0,20557
2006 1554,93 0,34485
2007 1642,01 0,05600
2008 975,97 -0,40562
2009 1241,72 0,27229
2010 1003,73 -0,19166
2011 857,65 -0,14554
2012 748,58 -0,12717

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de la Bolsa de Madrid.

Con todos los datos obtenidos hasta el momento es posible calcular el coste de
los recursos propios (Ke ):

Ke: Rf+ ﬁ*[Rm_ Rf]
Ke= 6,37% + 0,840 *[8,55% -6,37%]

Ke=8,20 %

Con el célculo de este ultimo valor ya es posible calcular el Coste Medio
Ponderado de Capital (CMPC), tomando para “t”, la tasa impositiva en el afio 2011, el
valor de 25%, puesto que la empresa objeto de estudio se trata de una empresa de
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reducida dimension. Asi se obtiene un valor CMPC para la empresa
CLIMATIZACIONALM:

Exigible Fondos Propios

e*

CMPC =k = kqg(L—t)+*

Total Pasivo Total Pasivo

CMPC = 13,66% *(1-0,25) * 86,23% + 8,20% *13,77% =

CMPC= 9,96%

7.1.3. Estimacién de los flujos de caja libres.

Los flujos de caja libres hacen referencia al saldo disponible para pagar a
accionistas y cubrir el servicio de la deuda (intereses y amortizacion del principal) de la
empresa, después de descontar las inversiones realizadas en activos fijos y en
necesidades operativas de fondos. En resumen, representa los beneficios antes de
intereses después de impuestos al que se le descuenta la inversion neta, y siendo
finalmente la remuneracion de los propietarios del capital, accionistas y acreedores.

La Tabla 28 muestra de forma simplificada el calculo de los mismos:

Tabla 28. Esquema calculo Flujo de Caja Libre:

BAIl (Beneficio antes de Intereses e Impuestos)
v Impuesto de Sociedades
BAI (Resultado antes de intereses y después de impuestos)
+ Amortizaciones
FLUJO DE CAJA BRUTO
v Necesidades de Capital Circulante
v' Inversiones en Activo No Corriente

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de este esquema se procedera a realizar el calculo de las proyecciones
financieras de los flujos de caja libres para un horizonte temporal de 10 afios (2012-
2021).

Como se cita en Sanjurjo, M. (2003), “las proyecciones financieras son la
cuantificacion en términos monetarios de los resultados futuros de una empresa
derivados de sus operaciones normales o de nuevas estrategias. Asimismo, identifican
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y cuantifican los recursos monetarios necesarios para obtener estos resultados, por
tanto nos informaran sobre los excedentes de tesoreria o las necesidades de
financiacion obtenidos en cada periodo proyectando de acuerdo con el plan o politica
empresarial propuesta. Plasman en papel el desarrollo financiero de un negocio
siguiendo las pautas o politicas propuestas normalmente por la direccion”.

Estas proyecciones tienen por tanto una doble mision:

v Determinan cuales van a ser los resultados futuros de un negocio.
v’ Anticipan el efecto econémico que puede tener la implementacion de
una politica estratégica empresarial.

Las proyecciones financieras resultan, por tanto, una herramienta habitual en la
empresa ya que son un método de cuantificacion y seleccién de distintas alternativas o
estrategias que una sociedad puede seguir. Ademas no son Unicamente una prevision
de resultados futuros, sino que se utilizan para estimar distintos escenarios variando o
modificando las hipotesis béasicas de comportamiento del negocio, con el fin de
obtener diferentes estimaciones del resultado facilitando el proceso de decision.

En primer lugar, y para proceder al célculo de las proyecciones, cabe decir que
para el célculo del BAIl (Beneficio antes de Intereses e Impuestos) es necesario
establecer las hipétesis, tanto para los ingresos como para los gastos de la empresa,
con el fin de estimar las mismas.

+ INGRESOS.

Los ingresos es una de las partidas mas relevantes en las proyecciones
financieras ya que de ella se parte para el calculo del resto de la cuenta de pérdidas y
ganancias. Esta parte del negocio es la que menos sujeta esta a la direccion de la
misma y sobre la que menos control se tiene. Es importante por tanto, que antes de
comenzar con las previsiones futuras de los mismos se tenga en cuenta el entorno
economico de la empresa ya que es el que méas puede influir en los mismos.

Como se ha visto dentro del andlisis del sector y de la empresa objeto de este
trabajo, actualmente se encuentra dentro de un entorno en el que no existe
crecimiento econémico, el consumo en general cae, aumentan las cifras de paro,
ademés de estar iniciandose importantes recortes en el sector publico al que la
empresa se encuentra muy vinculada.

Por todo ello se va a considerar que las ventas de la empresa para los dos
proximos afios no sean superiores a las obtenidas en el Gltimo afio 2011 y hasta el afio
2014, en el que segun las previsiones se cree que la situacion econémica comenzara a
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recuperarse. A partir de 2014 se establece gque las ventas creceran segun el promedio
obtenido de las ventas durante el periodo 2007 a 2011.

Tabla 29. Evolucién ventas 2007-2011.

Ingresos Variacion porcentual
2007 2.172.569,18 €
2008 2.257.485,27 € 3,91%
2009 2.555.503,64 € 13,20%
2010 3.063.745,47 € 19,89%
2011 3.072.165,02 € 0,27%

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 30. Proyecciones ingresos CLIMATIZACIONALM (2012-2021).

Afo Prevision ingresos
2012 3.072.165,02 €
2013 3.072.165,02 €
2014 3.358.435,80 €
2015 3.671.381,90€
2016 4.013.488,97 €
2017 4.387.474,29 €
2018 4.796.308,35€
2019 5.243.238,42 €
2020 5.731.814,38€
2021 6.265.916,87 €

Fuente: Elaboracion propia.

< GASTOS DE EXPLOTACION.

Los gastos de explotacion son las partidas sobre las que la direccion de la
empresa tiene un mayor control. En las proyecciones en las que se basen en datos
histéricos de la empresa se ha de proyectar los mismos eliminando todos aquellos
costes no recurrentes ocurridos en el pasado. En el caso de que no se realice este paso
se estaria sobrevalorando la proyeccion de gastos conllevando ello a disminuir el
beneficio realmente alcanzable para futuros afos.

Para realizar los calculos de nuestra proyeccion se van a considerar los gastos
de explotacion en funcion de las ventas. En relacion a esta partida durante los Gltimos
afios en la empresa, donde en el analisis econdmico previamente realizado se
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observaba que el coste de ventas suponia entorno a un 60% de la partida de las
ventas, y considerando que CLIMATIZACIONALM realizard los ajustes necesarios al
respecto, se va a considerar unos gastos de explotacion que representen el 55% del
total de las ventas.

Tabla 31. Proyecciones gastos de explotacion CLIMATIZACIONALM (2012-2021).

Afio Proyeccion Gastos
Explotacion
2012 1.689.690,76 €
2013 1.689.690,76 €
2014 1.847.139,69 €
2015 2.019.260,04 €
2016 2.207.418,93 €
2017 2.413.110,86 €
2018 2.637.969,59 €
2019 2.883.781,13€
2020 3.152.497,91 €
2021 3.446.254,28 €

Fuente: Elaboracion propia.

+» GASTOS DE PERSONAL.

El capital humano de una empresa es uno de sus activos mas importantes e
influye de manera considerable en la mejora de sus estados financieros, procesos de
produccién, calidad y el servicio de la misma.

Es importante a la hora de realizar la proyeccién evaluar si se dispone del
personal necesario y correctamente retribuido para poder implementar un correcto
plan de negocio. Para ello la direccion de la empresa ha de estimar de manera
aproximada, en funcién de la estrategia a la que vaya encaminada la proyeccion, si ha
de producirse un incremento o reduccion de la plantilla, asi como estimar el coste que
cada una de las actuaciones supondria para la empresa.

En el caso de nuestra empresa, debido a los ajustes que se estan produciendo
en la economia en general, se considerara el mismo gasto que en 2011 para el afio
2012 y 2013, aumentando un 5% cada afio a partir de 2014 en prevision de una posible
recuperacion de la economia, lo que llevaria a que la empresa tuviera que recurrir a la
contratacion de mas personal para desarrollar la actividad de la manera mas efectiva
posible.
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Tabla 32. Proyecciones gastos de personal CLIMATIZACIONALM (2012-2021).

Afo Proyeccion Gastos
Personal
2012 582.298,72 €
2013 582.298,72 €
2014 611.413,66 €
2015 641.984,34 €
2016 674.083,56 €
2017 707.787,73 €
2018 743.177,12 €
2019 780.335,98 €
2020 819.352,78 €
2021 860.320,41 €

Fuente: Elaboracion propia.

« AMORTIZACIONES.

Se ha supuesto que las amortizaciones se mantendran constantes durante el
horizonte temporal establecido, puesto que la empresa en el afio 2011 se ha
trasladado a unas instalaciones nuevas que son de su propiedad y por tanto no se
prevén mas inversiones en activo fijo en los préximos afios.

Tabla 33. Proyecciones amortizaciones CLIMATIZACIONALM (2012-2021).

Afo Proyeccion
Amortizaciones

2012 458.038,14 €
2013 458.038,14 €
2014 458.038,14 €
2015 458.038,14 €
2016 458.038,14 €
2017 458.038,14 €
2018 458.038,14 €
2019 458.038,14 €
2020 458.038,14 €
2021 458.038,14 €

Fuente: Elaboracion propia.
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+ INVERSIONES EN ACTIVO FIJO.

En lo que respecta a las inversiones en activo fijo y como se ha comentado en el
apartado amortizaciones, se va a suponer que dada la situacion econdémica actual y de
las recientes inversiones realizadas por la empresa, ésta no seguird ampliando sus
instalaciones en los siguientes afios. Por lo que se considerard que no se daran
inversiones en activo fijo durante el horizonte temporal establecido para este estudio.

+ VARIACIONES DEL CAPITAL CORRIENTE.

Por ultimo se ha procedido a calcular las necesidades de capital circulante
utilizando el Fondo de Maniobra. En primer lugar se ha calculado el mismo para los
altimos 5 afios.

Tabla 34. Fondo de Maniobra CLIMATIZACIONALM (2007-2011).

Fondo Variacion
Maniobra %
2007 24.156,44 €
2008 61.263,23 € 153,61%
2009 100.859,09 € 64,63%
2010 76.439,09 € -24,21%
2011 68.275,33 € -10,68%

Promedio 66.198,64 €
Fuente: Elaboracion propia.

Como muestra la tabla anterior la evolucion del Fondo de Maniobra en los
altimos afios ha tenido un comportamiento muy irregular, creciendo los primeros afios
pero después, y dado los acontecimientos econémicos, ha experimentado
decrecimientos. Por todo ello se ha decidido establecer que para los dos préximos
afios el Fondo de Maniobra sera constante segun los valores obtenidos para 2011,
pasando los posteriores, y ante la posible recuperacion de la economia, a aumentar en
un 5% anualmente.
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Tabla 35. Proyecciones necesidades de capital circulante esperadas para
CLIMATIZACIONALM (2012-2021).

Afo Proyeccion
Amortizaciones

2012 68.275,33 €
2013 68.275,33 €
2014 71.689,10 €
2015 75.273,55 €
2016 79.037,23 €
2017 82.989,09 €
2018 87.138,54 €
2019 91.495,47 €
2020 96.070,25 €
2021 100.873,76 €

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacién, con todas las proyecciones calculadas hasta el momento, se va
a proceder a calcular los flujos de caja libres segun el esquema anteriormente citado y
para un horizonte temporal de 10 afios.
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Tabla 36. Proyecciones financieras CLIMATIZACIONALM (2012-2021) en cuenta de resultados.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
+ Ingresos 3072.16502€ 3072165026  3.35843580€  3671.381,00€ 4.01348897€ 4387474206  4.796.30835€ 524323842€ 5731814,38€  6.265916,87€
- Gastos Explotacién 1680.690,76€ 1689.690,76€ 1847139606  2.01026004€ 220741893€  2413.110,86€  2.637.96050€ 2.883.78L13€ 3.15249791€  3.446.254,28€
- Gastos de personal 58220872€ 582208726  61141366€  641.98434€  67408356€  707.787.73€  743177,12€  780.33598€  819.35278€  860.32041€
- Amortizaciones 458.038,14€  45803814€  458038,14€  458.038,14€  45803814€  458.038,14€  458038,14€  45803814€  45803814€ 45803814 €
BAIl 342.13740€  342.137,406  441.84432€  552.000,38€  673.04834€  808.537,56€  057.12350€  1.121.083,17€ 1.301.92556€  1.501.304,04 €
-Impuesto sociedades ()~ 85534,35€  8553435€  110.46108€  138.02484€  168487,08€  20213439€  230280,87€  280270,79€  32548139€  375.32601€
BAI(Resultado antes de
intereses y después de 256.60305€  256.603,05€  331.38324€  414.07453€  505.461,25€  606.40317€  717.842,62€  840.81238€  976.44417€  1.125978,03€
impuestos)
+ Amortizaciones 458038,14€  45803814€  458038,14€  458.038,14€  45803814€  458038,14€  458038,14€  45803814€  45803814€  458.03814€
FLUJO DE CAJA BRUTO 714.641,19€  714641,19€  780.421,38€  B872.112,67€  963.499,30€  1.064.441,31€  1.175.880,76€ 1.298.85052€ 1.434.482,31€  1584.016,17€
éﬁ‘fﬁf::::des de Capital 68.27533 € 68.27533 € 71.689,10€ 7527355€  79.037,23€ 82.989,00 € 87.13854€  9149547€  96.070,25¢€ 100.873,76 €
- Inversiones en Activo Fijo 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€

Fuente: Elaboracion propia.
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Con los datos obtenidos en la tabla anterior, se ha procedido a calcular el VAN
de los flujos proyectados utilizando los CMPC obtenido anteriormente (9,96%), siendo
el resultado obtenido 5.579.743,08 €.

A continuacion se procedera a calcular de nuevo los Flujos de Caja Libres
simulando dos escenarios distintos: optimista y pesimista. Para unos supuestos en los
que la estimacion del resultado suponga ser mas ventajosa 0 menos que la obtenida
anteriormente.

ESCENARIO OPTIMISTA.

Para este escenario se considerard una salida de la crisis econémica actual
hacia el afio 2014 en el que la empresa notard muy positivamente la misma, junto con
una ampliacion de su mercado empezando a trabajar fuera de Espafia. Por ello se va a
suponer que se dara un incremento de las ventas para los afios 2014, 2015 y 2016
segun el porcentaje medio obtenido en la Tabla 29 (9,32%) y un incremento del 15%
para los restantes afnos.

Tabla 37. Proyecciones ingresos CLIMATIZACIONALM para escenario optimista (2012-
2021).

Afio Prevision ingresos
2012 3.072.165,02 €
2013 3.072.165,02 €
2014 3.358.435,80 €
2015 3.671.381,90€
2016 4.013.488,97 €
2017 4.615.512,31€
2018 5.307.839,16 €
2019 6.104.015,03 €
2020 7.019.617,29€
2021 8.072.559,88 €

Fuente: Elaboracion propia.

En relacion al resto de partidas, los gastos de explotacion continuaran
suponiendo el mismo porcentaje sobre las ventas (55%). Para los gastos de personal se
va a considerar que en 2012 y 2013 se mantendran como en 2011; en 2014, 2015 y
2016 y ante la mejora de la situacién econdémica estos se incrementaran en un 7%,
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incrementandose de esta forma las proyecciones para el resto del periodo en un 11%,
ante la posibilidad de que con el incremento de la actividad, se tenga que recurrir a
contratar mas mano de obra.

Tabla 38. Proyecciones gastos de personal CLIMATIZACIONALM para escenario
optimista (2012-2021).

Afo Proyeccion Gastos
Personal

2012 582.298,72 €
2013 582.298,72 €
2014 623.059,63 €
2015 666.673,80 €
2016 713.340,97 €
2017 791.808,48 €
2018 878.907,41 €
2019 975.587,23 €
2020 1.082.901,82 €
2021 1.202.021,02 €

Fuente: Elaboracion propia.

Para las amortizaciones, inversion en activo fijo y variaciones del capital
corriente se van a considerar los mismos valores que para el escenario normal.

A continuacion se muestra la tabla con la proyeccion del escenario optimista en
la cuenta de resultados:
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Tabla 39. Proyecciones financieras CLIMATIZACIONALM (2012-2021) en cuenta de resultados escenario optimista.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
+Ingresos 3.072.16502€  3.072.16502€  3.358.43580€ 3.671.381,90€ 4.013.48897€ 4.61551231€ 5307.839,16€  6.104.01503€ 7.019.617,29€  8.072.559,88 €
- Gastos Explotacion 1.689.600,76€  1.689.690,76 €  1.847.139,69€ 2.019.260,04€ 2.207.418,93€ 2.538.531,77€ 2919.31154€  3.357.20827€ 3.860.78951€  4.439.907,93€
- Gastos de personal 582.298,72 € 582.298,72 € 623.059,63€  666.673,80€  713.340,97€  791.808,48€ 878.907,41 € 975.587,23€  1.082.901,82€  1.202.021,02€
- Amortizaciones 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14€  458.038,14€  458.038,14€  458.038,14€ 458.038,14 € 458.038,14€  458.038,14€ 458.038,14 €
BAII 342.137,40 € 342.137,40 € 430.198,34€  527.409,91€  634.690,92€  827.133,92€  1.051.582,07€ 1.313.181,40€ 1.617.887,82€  1.972.592,79€
- Impuesto sociedades (*) 85.534,35 € 85.534,35 € 107.549,50€  131.85248€  158.672,73€  206.783,48€ 262.895,52 € 328.29535€  404.47195€ 493.148,20 €
BAI(Resultado antes de
intereses y después de 256.603,05 € 256.603,05 € 322.648,76€  395557,43€  476.018,19€  620.350,44 € 788.686,55 € 084.886,05€  1.213.41586€  1.479.444,59 €
impuestos)
+ Amortizaciones 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14€  458.038,14€  458.038,14€  458.038,14€ 458.038,14 € 458.038,14€  458.038,14 € 458.038,14 €
FLUJO DE CAJA BRUTO 714.641,19€ 714.641,19 € 780.686,90€  853.59557€  934.056,33€  1.078.388,58  1.246.724,69€  1.442.92419€ 1.671.454,00€  1.937.482,73€
€
- Necesidades de Capital 68.275,33 € 68.275,33 € 71.689,10 € 75.273,55 € 79.037,23€ 82.989,00 € 87.138,54 € 91.49547 € 96.070,25 € 100.873,76 €
Circulante
- Inversiones en Activo Fijo 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€

Fuente: Elaboracion propia.
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(*) La tasa aplicada para el calculo del Impuesto de Sociedades es 25%.
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Para las proyecciones del escenario optimista se calcula también el VAN con la
mismas k utilizadas anteriormente (9,96%). Como resultado se obtiene 5.891.413,85 €
como valor actual de los flujos de caja para el escenario.

ESCENARIO PESIMISTA.

Para el escenario pesimista se considerara que la empresa no ha conseguido
expandir su mercado fuera de Espafia y que se ha visto perjudicada por la actual crisis
econdémica mas de lo que inicialmente se habia previsto. Por ello se va a suponer que
las ventas se incrementaran en 2014, 2015 y 2016 segun el promedio obtenido para la
evolucion que obtuvieron las mismas durante el periodo de andlisis obtenido en la
Tabla 29 (9,32%). Del 2017 en adelante tan sélo se incrementaran en un 11%.

Tabla 40. Proyecciones ingresos CLIMATIZACIONALM para escenario pesimista (2012-
2021).

Afio Prevision ingresos
2012 3.072.165,02 €
2013 3.072.165,02 €
2014 3.358.435,80 €
2015 3.671.381,90€
2016 4.013.488,97 €
2017 4.454.972,75€
2018 4.945.019,75€
2019 5.488.971,93 €
2020 6.092.758,84 €
2021 6.762.962,31 €

Fuente: Elaboracion propia.

Para los gastos de explotacién se establecera el mismo porcentaje sobre el total
de ventas que se habia establecido para los escenarios anteriores (55%). Mientras que
para los gastos de personal se establece que en 2012 y 2013 seran iguales a los de
2011; si bien en 2014, 2015 y 2016 se incrementaran en un 7%. Al igual que en el
escenario optimista y, a diferencia de antes, para el resto de afios tan sélo se
incrementaran en un 9% con respecto a la evolucién que se habia supuesto en el
escenario anterior.
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Tabla 41. Proyecciones gastos de personal CLIMATIZACIONALM para escenario
pesimista (2012-2021).

Afo Proyeccion Gastos
Personal

2012 582.298,72 €
2013 582.298,72 €
2014 623.059,63 €
2015 666.673,80 €
2016 713.340,97 €
2017 777.541,66 €
2018 847.520,41 €
2019 923.797,24 €
2020 1.006.939,00 €
2021 1.097.563,51 €

Fuente: Elaboracion propia.

En relacién a las amortizaciones, inversion en activo fijo y variaciones del capital
corriente se supondran los mismos valores que para los escenarios normal y optimista.

A continuacién se muestra la tabla con las proyecciones de los flujos de caja
para el escenario pesimista.
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Tabla 42. Proyecciones financieras CLIMATIZACIONALM (2012-2021) en cuenta de resultados escenario pesimista.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
+ Ingresos 3.072.165,02€  3.072.165,02€  3.358.43580€  3.671.381,90€  4.013.488,97€  4.45497275€  4.945019,75€  5.488.97193€  6.092.758,84€  6.762.962,31€
- Gastos Explotacion 1.689.690,76 €  1.689.690,76€  1.847.139,69€  2.019.260,04€  2.207.418,93€  2.450.23501€  2719.760,87€  3.018.934,56€  3.351.017,36€  3.719.629,27 €
- Gastos de personal 582.298,72 € 582.298,72 € 623.059,63 € 666.673,80 € 713.340,97 € 777.541,66 € 847.520,41 € 923.797,24 € 1.006.939,00€  1.097.563,51€
- Amortizaciones 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 €
BAII 342.137,40 € 342.137,40 € 430.198,34 € 527.409,91€ 634.690,92 € 769.157,94 € 919.700,34 € 1.088.201,98€  1.276.764,34€  1.487.731,39€
- Impuesto sociedades (*) 85.534,35€ 85.534,35€ 107.549,59 € 131.852,48 € 158.672,73 € 192.289,49 € 229.925,09 € 272.050,50 € 319.191,09 € 371.932,85€
BAI(Resultado antes de
intereses y después de 256.603,05 € 256.603,05 € 322.648,76 € 395.557,43 € 476.018,19 € 576.868,46 € 689.775,26 € 816.151,49 € 957.573,26 € 1.115.798,55 €
impuestos)
+ Amortizaciones 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 € 458.038,14 €
FLUJO DE CAJA BRUTO 714.641,19€ 714.641,19€ 780.686,90 € 853.595,57 € 934.056,33 € 1.034.906,60 €  1.147.813,40€  1.274.189,63€  1.415.611,40€  1.573.836,69€
- Necesidades de Capital 68.275,33 € 68.275,33 € 71.689,10€ 75.273,55€ 79.037,23€ 82.989,09 € 87.138,54 € 91.495,47 € 96.070,25€ 100.873,76 €
Circulante
- Inversiones en Activo Fijo 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€ 0,00€

(*) La tasa aplicada para el calculo del Impuesto de Sociedades es 25%.

Fuente: Elaboracion propia.
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Para las proyecciones del escenario pesimista se calcula también el VAN con la
misma k utilizada anteriormente (9,96%). Como resultado se obtiene 5.487.562,59 €
como valor actual de los flujos de caja para el escenario pesimista.

7.1.4. Estimacion del valor residual.

En las proyecciones realizadas se ha tomado como horizonte temporal 10 afios,
pero hay que tener en cuenta que, al final de dicho periodo, lo méas probable es que a
la empresa aun le queden afios de vida. Es por ello necesario calcular el valor en ese
momento, es decir, el valor residual.

El valor residual representa una proporcién muy significativa del valor total del
negocio (en muchos casos méas del 50%). Existen distintas teorias sobre cudl es la
forma maés conveniente de determinar su valor. Las mas conocidas son:

e Valor patrimonial: considera que el valor residual es equivalente a los
fondos propios de la empresa al final del Gltimo periodo proyectado.

e Valor de liguidacion: se aplica cuando se considera que el negocio no
continuard después del periodo proyectado, 0 que por otra causa
(pérdida de una linea importante de negocio, terminacion de un
contrato que afecta de forma determinante la vida futura del negocio,
etc.) esté previsto que la empresa, a partir de ese momento, no sea
viable.

e Capitalizacién a perpetuidad de los flujos de caja futuros: consiste en
estimar el valor actual de una renta perpetua, que parte normalmente
del flujo de caja estimado para el periodo inmediatamente posterior al
altimo proyectado.

e (Capitalizacién de resultados: su procedimiento es equivalente al
anterior, sélo que tomando como referencia la variable de beneficios en
lugar de los flujos de caja.

El valor residual estimado habra que actualizarlo al momento en el que se esté
realizando la valoracion, aplicando por lo general, la misma tasa de descuento que se
aplica a los flujos del periodo proyectado.

Para este trabajo se determinara su valor mediante la formula matematica de
una renta perpetua basada en el conocido modelo de Gordon:
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Q.1+
T -+

Siendo:

V,: Valor residual o de continuacién de la empresa.
Qn: Flujo de Caja Libre estimado del Gltimo periodo.
i: inflacion (2,90%)"

r: CMPC o tasa de descuento considerada (9,96%)

n: nimero de afios del proyecto proyectado (10 afios)

La tabla siguiente muestra los resultados obtenidos del valor residual de la
empresa para cada uno de los CMPC obtenidos y los 3 escenarios calculados.

Tabla 43. Valor residual CLIMATIZACIONALM.

CMPC
(9,96%)
Normal 8.355.591,17 €
Optimista 10.346.918,53 €
Pesimista 8.298.242,93 €

Fuente: Elaboracion propia.

7.1.5. Estimacién del valor de la empresa.

Como resultado de todos los datos obtenidos en los apartados anteriores se
puede determinar el valor esperado de la empresa como suma del valor actual de los
flujos de cajay el valor residual.

7 valor IPC en 2012.
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Tabla 44. Valor CLIMATIZACIONALM.

Valor Actual Valor Residual Valor Empresa
Normal 5.579.743,08€  8.355.591,17 € 13.935.334,25 €
Optimista  5.891.413,85€ 10.346.918,53€ 16.238.332,38 €
Pesimista  5.487.562,59€  8.298.242,93 € 13.785.805,52 €
Fuente: Elaboracion propia.

7.2. Aplicacion método valoracion por multiplos de comparacion.

En este apartado se va a aplicar un segundo método como herramienta de
comparacion y apoyo a las estimaciones realizadas anteriormente.

La valoracion por multiplos de empresas comparables se obtiene aplicando
ratios a determinadas masas o resultados de la empresa objeto de valoracion, y
comparandolos con los de otras empresas similares que cotizan, asi como de otras que
no cotizan si se conoce el valor de transaccion de éstas.

En realidad no se utiliza para realizar valoraciones precisas. Este método
compara el valor de determinados indices de la empresa, considerados significativos,
con los mismos indices de otras semejantes tratando de buscar las similitudes y
diferencias. De esa forma se deduce si la compafiia esta sobrevalorada o infravalorada.

Para la aplicacion de este método los investigadores asumen que el mercado fija
correctamente los precios medios pero comete errores al establecer los precios de las
acciones de forma individual. Los errores cometidos en la valoracion de una empresa
en un determinado sector son notorios y susceptibles de ser corregidos. Por ejemplo,
si consideramos que en el sector alimentario una empresa tiene un mdltiplo
disparatado respecto a la media del sector, podremos pensar que se encuentra sobre o
infravalorada.

Se asumen igualmente que el mercado corrige los fallos y ajusta la
sobrevaloracion o infravaloracion de la empresa a través del tiempo.

Los multiplos tratan el valor de mercado de la empresa objeto de valoracion por
comparacion, bien a lo largo de varios periodos con datos de la propia empresa, o bien
con otras semejantes utilizando ratios que varian segun el sector al que pertenece. En
la mayoria de los casos cuando se inicia una valoracion, lo primero que se hace es
realizar una valoracion relativa, es decir, comparar el activo o pasivo, los ingresos o
gastos, los beneficios, o la evolucion de cualquiera de los anteriores, con los
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semejantes del mercado utilizando diferentes factores determinantes del valor del
sector en el que opera ésta.

Los multiplos se pueden referir a la propia historia de la empresa, pueden
medirse respecto al mercado y hacer comparaciones respecto al sector. La
comparacion mas adecuada es esta Ultima. El problema mas frecuente es la
sobrevaloracién del sector, porque partiendo de esta base todas las empresas se
sobrevaloran.

Para la aplicacion de los multiplos es necesario entender los factores claves que
determinan el valor de las acciones de las empresas, tanto de la empresa a valorar
como de las empresas elegidas para hacer la comparacion. En consecuencia es
necesario conocer el mercado en el que trabaja, las expectativas, la experiencia, la
antigliedad, etc.

La informacién que se utiliza para el calculo de los multiplos se obtiene
facilmente de los mercados organizados. En ellos se dispone, en tiempo real y de
forma gratuita, del precio de las acciones, del volumen de negociacién, de los estudios
de analistas sobre las perspectivas para el préximo afio, etc. Ademas, esta informacion
es mas fiable, por tener que superar mas controles y porque las empresas tienen la
obligacion de comunicar los datos econémico de forma periddica y estandar. Por otra
parte, existe cierta dificultad para obtener datos de empresas no cotizadas, y
consecuentemente para calcular multiplos adaptados a éstas, aunque actualmente con
cierta frecuencia aparecen publicados los datos de transacciones entre empresas no
cotizadas de cierta envergadura, pero éstos estan dispersos y son menos fiables que
los de las cotizadas.

De acuerdo con lo anterior es necesario realizar las siguientes advertencias:

e El tamafio. Las compafiias cotizadas tienen una mayor capacidad de
negociacién y por tanto el mercado percibe a estas grandes empresas con un riesgo
menor.

» La capacidad de crecimiento de las empresas cotizadas es mayor que la de las
empresas de menor tamano.

e La capacidad de gestion debe ser en principio proporcional al nUmero de
personas que componen el equipo de direccion. Como el nimero de componentes del
equipo directivo de la gran empresa es mas humeroso y selecto, éste debe ser mas
cualificado.

= Dado que el mercado valora la transparencia de la informacion, se confia méas
en empresas de cierto tamafio, ya que estan sometidas a mas controles y éstos son
realizados por un gran namero de personas.
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e A las grandes empresas se le considera mas seguras que a las pequefias
porque su capacidad de endeudamiento es proporcionalmente mayor. Si el
apalancamiento les favorece, su rentabilidad es superior.

= Tienen mas recursos para innovar tecnologia.
= Aprovechan mejor las economias de escala.

Como demuestra Fernandez (2004), un gran inconveniente de este método de
valoracion es la alta dispersion de los ratios, por lo que las valoraciones asi realizadas
son muy cuestionadas. Sin embargo son Utiles en una segunda fase de valoracion al
utilizarlos como herramienta de contraste y comprobacion de valoraciones efectuadas
con otros métodos, principalmente el descuento de flujos de caja.

Realizar una valoracion mediante multiplos utilizando empresas de diferentes
paises no es conveniente porque los sistemas contables, fiscales, mercantiles y en
general toda la legislacion de los paises que afecta a las actividades econdmicas
distorsionan la comparacién de estas empresas.

El método de los multiplos es un modelo de comparaciones y para su utilizacién
se requiere encontrar empresas con caracteristicas homogéneas. Sin embargo, es
dificil encontrar negocios con el mismo grado de madurez, que pertenezcan al mismo
sector, tengan tamafo semejante, compartan riesgo, tasa de crecimiento, flujos de
caja, margenes, inversiones, perspectivas de futuro, etc. Se acepta, en la mayoria de
los casos, una muestra de empresas diferentes de la que se esta analizando y no
estrictamente comparable, por lo que, al hacer las valoraciones por comparacion se
han de poner de manifiesto las diferencias encontradas y los métodos utilizados bien
sea mediante promedios, bien por uso de modelos de regresion, o cualquier otra
técnica. La falta de empresas similares hace que los multiplos tengan una gran parte de
subjetividad, que incluso, en casos extremos, pueden deformar la valoracion por el mal
uso y manipulacion.

Su utilizacion es particularmente Gtil cuando existe un gran numero de
empresas comparables que cotizan en mercados financieros y el mercado fija el precio
correctamente.

Al ser un método indirecto el valor de la empresa se obtiene suponiendo que
ésta se comportara en el futuro de la misma forma que las tomadas como referencia.

Para realizar este tipo de valoracion se debe analizar el sector al que pertenece
la empresa, obtener los valores del mercado para estos activos, encontrar los ratios
que caracterizan la actividad, analizar la empresa objeto de valoracion comprobando si
los ratios mantienen correlacion con los de empresas similares y finalmente tratar de
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descubrir las diferencias entre las empresas que puedan afectar a los mdltiplos
utilizados.

Anteriormente ya se ha realizado un andlisis de la empresa objetivo, por lo que
el procedimiento a seguir para aplicar esta valoracion se va a establecer en 3 pasos:

1. Identificacion y seleccion de compariias comparables.
2. Célculo de los multiplos de compafiias comparables.
3. Célculo de los multiplos de la compafiia objeto de estudio.

7.2.1. ldentificacion y seleccién de compafiias comparables.

La seleccion de las compafiias comparables es, sin duda, uno de los aspectos
clave de esta metodologia. Todo estudio posterior puede verse distorsionado o carecer
de sentido si no se seleccionan las empresas mas adecuadas.

A continuacion se detallan, por orden de importancia y sin &nimo exhaustivo, los
factores que deberian cumplir estas empresas en relacion a la empresa objetivo para
poder ser incluidas en el analisis:

e Deben ser empresas cotizadas en bolsa.

e Deben realizar la misma actividad que la empresa objetivo.

e Deben tener un mismo <<mix>> de negocio y/o productos.

e Ser de un mismo pais o regién y/o operar en una misma zona geografica.
e Tener un tamaifio similar.

e Tener unas mismas perspectivas de crecimiento de beneficios.

e Tener un equipo de direccion de categoria similar.

e Tener una rentabilidad similar.

e Tener una posicion competitiva equivalente.

e Tener el mismo grado de integracion vertical (activos).

e Tener una estructura y volumen de gastos de I+D y marketing similares.

Cabe decir que nunca se podran hallar compafias que cumplan todos y cada
uno de los aspectos arriba sefialados.

Los criterios que se han establecido para la seleccibn de las empresas
comparables han sido los utilizados en el apartado anterior para el célculo del
coeficiente beta.

- Cotizan en bolsa.
- Empresas espafiolas.
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- Se incluyen en el mismo sector o tienen actividades similares a la de la
empresa objeto de estudio.

Las tres empresas que habian sido seleccionadas anteriormente son:

v Duro Felguera S.A.
v" Acciona S.A.
v" ACS (Actividades de Construccion y Servicios S.A).

7.2.2. Célculo de los multiplos de compafiias comparables.

En este apartado se pretende definir cada uno de los componentes de los ratios
mas utilizados en la practica y analizar el proceso de calculo y seleccién de los
multiplos de cotizacién.

La siguiente tabla muestra los ratios méas utilizados y su clasificacion:

Tabla 45. Multiplos de comparacion.

Mltiplos basados en la PER Precio accion/Beneficio Neto por accion

capitalizacion ocE Precio accién/Cash Flow*®

EV/EBITDA _Valor de negocio_lgll_BlO antes d_e iptereses,
impuestos, depreciacion y amortizaciones.
Multiplos basados en el
valor del negocio
EV/EBIT Valor de negocio/ B° antes de intereses e
impuestos

EV/Ventas Valor de negocio/Ventas

Fuente: Elaboracion propia. Datos extraidos apuntes asignatura MFVE.

A continuacion se detalla una descripcién de cada uno de los anteriores ratios:

- PER o valor de la empresa sobre el resultado neto, es el indicador mas
utilizado para la valoracion por multiplos, permitiendo analizar el precio de
una empresa en relacion a su rentabilidad.

18 Cash Flow = BAIT + amortizacion
' Valor de negocio= Capitalizacién bursatil + deuda neta
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Se calcula como el cociente entre la cotizacion y el beneficio neto por accion.
Puede definirse como un plazo de recuperacion al representar el tiempo
medio que tardara el inversor en recuperar toda su inversion, si se
repartiesen todos los beneficios como dividendos.

- PCF es similar al PER tanto en su célculo como en su utilizacion. La razon de
utilizar los flujos de caja en lugar del beneficio se debe a su mayor
objetividad y comparabilidad. El Cash Flow mide el flujo de fondos generado
por la empresa, eliminado de los beneficios los efectos de las correcciones
de valor, tales como amortizaciones y provisiones.

- EV/EBITDA es un ratio muy utilizado y aceptado ya que elimina las
distorsiones creadas por diferentes legislaciones contables, sistemas
impositivos y correcciones de valor, ya que calcula el beneficio sin tener en
cuenta los gastos en intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

- EV/EBIT realiza el célculo del beneficio sin tener en cuenta los gastos en
intereses e impuestos, evitando las distorsiones provocadas por distintas
estructuras financieras y politicas fiscales. Sin embargo hay que tener en
cuenta que si que se vera afectado por las diferentes politicas contables que
apliquen las empresas en el tratamiento de las amortizaciones.

- EV/VENTAS es el cociente entre el calor del negocio y sus ingresos. Este ratio
ha de interpretarse teniendo en cuenta que cuanto menor sea el resultado
proporcionado mas barata esta la empresa objeto de valoracién, puesto que
cuanto mayores son los ingresos que pueda generar la compafiia con un
determinado nivel de capital empleado, mejor.

Una vez escogidos los mdltiplos a emplear en nuestro estudio y las empresas
comparables comenzamos con los célculos. Para obtener los datos financieros de las
empresas comparables se ha recurrido a los datos financieros publicados en sus
paginas web oficiales y a la base de datos SABI?’. En la tabla siguiente se muestra el
resultado de los ratios para cada una de las empresas escogidas:

Tabla 46. Multiplos empresas del sector.

PER PCF EV/EBITDA  EV/EBIT  EV/VENTAS
Duro Felguera S.A. 7,46 1,47 16,19 15,00 2,09
Acciona S.A. 18,37 2,57 24,31 11,39 2,31
ACS 6,50 1,59 26,88 15,87 1,30

Fuente: Elaboracion propia.

20 ver anexo 3.
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7.2.3. Calculo de los multiplos de la compafiia objeto de estudio.

Una vez calculados los multiplos del sector procederemos a calcular el valor de
la empresa multiplicando cada uno de ellos por las cifras de la empresa objeto de
estudio.

Cabe mencionar que para hallar los maltiplos a aplicar a la empresa objetivo se
utiliza algunas veces la media o la mediana del total de empresas comparables de las
que se dispone informacion, lo cual no es del todo aconsejable. Resulta méas adecuado
seleccionar las dos, tres o cuatro compafiias mas comparables, y tomar el rango final
de multiplos solamente entre ellas. Puede darse el caso de que existan datos andmalos
y obtener por ello medias que no reflejen objetivamente los datos.

En la tabla anterior se mostraban los mdltiplos de las empresas comparables, y
seran a partir de ellos como se cree la siguiente tabla, que muestra el rango minimo y
maximo para la empresa objetivo:

Tabla 47. Multiplos empresas comparables rangos minimos y maximos.

PER PCF EV/EBITDA EV/EBIT EV/VENTAS
Minimo 6,50 1,47 16,19 11,39 1,30
Méaximo 18,37 2,57 26,88 15,87 2,31

Fuente: Elaboracion propia.

El siguiente paso es multiplicar estos ratios por los datos correspondientes a la
empresa CLIMATIZACIONALM.

Tabla 48. Multiplos CLIMATIZACIONALM.

PER PCF EV/EBITDA EV/EBIT EV/VENTAS

Minimo 741.970,79€  4.519.631,77 € 2.825.082,09 € 2.283.902,77 € 3.985.803,56 €
Maximo  2.097.651,05€  7.908.073,43 € 4.689.632,05 € 3.182.902,67€ 7.099.830,71 €

Fuente: Elaboracion propia.

Esta Ultima tabla muestra el rango de valoracion para la empresa objeto de
estudio segin cada uno de los mdltiplos. Se observa que han dado resultados muy
distintos entre unos ratios y otros.
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Para ver los resultados obtenidos de una forma maés clara, el grafico siguiente
muestra las diferencias de rango entre los multiplos calculados.

Gréfico 4. Rango de valor segin multiplos.

EV/VENTAS ]
EV/EBIT B
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per —
PER I
2 7 s & Z
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las estimaciones anteriores.

7.3. Comparacion de modelos.

Una vez estimado el valor de la empresa a través de los dos modelos se van a
contrastar ambos resultados. Como se ha indicando anteriormente, en cualquier
valoracion, los métodos basicos a utilizar son los empleados en este mismo trabajo: el
método del descuento de Flujos de Cajay la valoracion por mdltiplos.

La valoracion por mdltiplos es considerada como uno de los métodos mas
sencillos, rapidos y habituales para obtener valoraciones, pero hay que tener en
cuenta que también presenta algunas desventajas a tener en cuenta. En primer lugar,
los multiplos son una medida relativa del valor de una compafiia por lo que pueden
verse influenciados por las condiciones cambiantes del mercado con facilidad. En
segundo lugar, las valoraciones basadas en mdltiplos pueden verse afectadas por las
politicas contables, pudiendo diferir entre compafiias o paises. En tercer lugar, este
método no es tan riguroso como el del descuento de Flujos de Caja, por lo que ha de
ser comprobado y contrastado con el resultado obtenido por éste Gltimo u otros.
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Por el contrario, el andlisis realizado mediante el descuento de Flujos de Caja
tiende a verse menos influenciado por las condiciones del mercado y pretende medir
el valor de la empresa en términos absolutos. Es un método dinamico que tiene en
cuenta el valor temporal del dinero en el tiempo. Pero por estas mismas razones es un
método mucho mas costoso de llevar a cabo y basado en supuestos habitualmente
cuestionables.

Por tanto nos encontramos con diferencias significativas entre ambos métodos
utilizados para estimar el valor de la empresa objeto de estudio de este trabajo.

El valor estimado para nuestra empresa mediante el método del descuento de
Flujos de Caja, y bajo un escenario de situacion normal, es de 13.935.334,25 €, para
una tasa de descuento (CMPC) del 9,96%.

En cuanto al método de comparacion por multiplos segin los datos obtenidos el
valor de la empresa se encontraria entre los valores 741.970,79 €y los 7.908.073,43 €.
Este rango tiene una holgura considerable y se han obtenido unos valores muy
distintos a los obtenidos por el método DFC. Cabe decir que aunque este Ultimo
método de valoracién es mas objetivo en sus resultados, no esta exento de decisiones
personales en su calculo ya que por emplear unas empresas u otras en su
comparacion, los valores pueden variar.

8. CONCLUSIONES.

Se puede observar que CLIMATIZCIONALM S.L. es una empresa que, a pesar del
decrecimiento en el volumen total de negocio que ha experimentado en el tltimo afio,
posiblemente influido por la situacion global de la economia anteriormente explicada,
presenta una estructura solvente y con resultados positivos que le ayudan a continuar
en una buena situacion econémica.

Es una empresa endeudada pues tiene que hacer frente a inversiones en
inmovilizado material, pero con la liquidez y solvencia suficiente para hacer frente a
sus deudas mas inmediatas, si bien tendria que mejorar sus condiciones pues la
liquidez esta en niveles muy ajustados y deberia disponer de una holgura mayor. Seria
conveniente que mejorase el plazo de pago a sus proveedores pues es inferior al que
posee con sus clientes y podria originarle problemas de liquidez futuros, todo esto se
debe en gran medida al hecho de que el trabajar con el sector publico provoca que los
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plazos de cobro sean mas elevados en comparacién a los plazos de pago a los que se
tiene que hacer frente. A pesar de presentar un cierto nivel de endeudamiento los
gastos financieros que soporta no son excesivos y estan totalmente cubiertos.

La cuenta de pérdidas y ganancias refleja que se trata de una empresa que esta
haciendo frente a la mala situacion por la que pasa el sector; que, pese a ello, ha
conseguido incrementar sus ventas de un afio a otro aunque haya sido en un
porcentaje muy pequefio, y que continlia obteniendo resultados positivos con los que
hacer frente a sus gastos intermedios.

En cuanto a las rentabilidades, se observa que obtiene una rentabilidad
econdmica baja pero suficiente para que sus activos generen una productividad con la
que poder cubrir los gastos que cuesta financiarlos. Por otro lado, los accionistas de la
empresa obtienen una rentabilidad financiera alta. Como aspecto de mejora, viendo
que el apalancamiento financiero tiene un valor que nos indica que la deuda favorece
la rentabilidad, y puesto que los gastos financieros soportados no son excesivos, la
empresa deberia plantearse, igual que ha hecho en este dltimo afio, renegociar el
plazo de la deuda y aumentar la de mayor plazo con el fin de poder mejorar también
su liquidez més inmediata.

En la Gltima parte de éste trabajo se ha desarrollado la determinacion del valor
actual de la empresa CLIMATIZACIONALM a través de dos modelos distintos, siendo el
principal objetivo poder tomar decisiones futuras ante la posibilidad de conseguir
nuevas garantias bancarias que permitan a la empresa afrontar nuevos proyectos para
la expansion de la misma. Estos modelos han sido el “Descuento de Flujos de Caja
Libres” y el modelo de “Valoracion por mdaltiplos de comparacion”, habiéndose
considerado en todo momento y en el desarrollo de las estimaciones, la actual
situacion por la que atraviesa la economia espafiola.

El primer modelo se trata de un método dindmico que tiene en cuenta el valor
temporal del dinero en el tiempo y que resulta bastante complejo por los numerosos
calculos que requiere. Para su obtencion se ha establecido un horizonte temporal de
diez afios, se ha hallado la tasa de descuento (CMPC) y con ésta ha sido posible el
calculo de los flujos de caja libres estimando unos ingresos y gastos futuros
aproximados. Finalmente, junto con la obtencion del valor residual, se ha obtenido el
valor de la empresa para 3 escenarios posibles (normal, optimista y pesimista).

Posteriormente, para poder contrastar y comparar los resultados obtenidos con
el método DFC (Descuento de Flujos de Caja), se ha procedido a calcular el segundo de
los métodos, el de “Valoracion por multiplos de comparacion”, tratandose éste de un
modelo mas sencillo, rapido y comdnmente utilizado para obtener este tipo de
valoraciones. Si bien, cabe decir que, este método pude ser influenciado por las
condiciones cambiantes que se dan en el mercado y depende también de quien realice
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el analisis, puesto que los resultados obtenidos pueden ser distintos segln las
empresas elegidas para comparar la compafiia objeto de estudio.

Una vez obtenidos los valores de ambos métodos, y viendo las diferencias
existentes entre ambos, se eligid el valor de la empresa obtenido mediante el método
de “Descuento de Flujos de Caja”, como valor mas representativo, debido a que éste
es el método mas utilizado en la practica por empresarios, inversores financieros y
profesionales independientes como base para la valoracion. Ademas de tratarse de un
método dinamico y que tiene en cuenta el valor temporal del dinero, se considero que
este analisis se veia menos influenciado por las condiciones del mercado y que era
capaz de medir el valor de la empresa en términos absolutos.

Cabe decir también que, las empresas cotizadas en bolsa escogidas para llevar a
cabo el método de “Valoracion por Mdltiplos” con las que se ha comparado a la
empresa objeto de estudio, prestaban servicios similares pero no totalmente idénticos,
abarcando asi en algunos casos a segmentos distintos del mercado. Este aspecto ha
podido influir también a la hora de obtener el valor de la empresa por este método,
habiendo resultado unos valores infravalorados con respecto a los obtenidos con el
modelo de DFC.

Por todo ello, y dado que se trata de una empresa que desde sus inicios ha
tenido un continuo crecimiento, expandiendo su negocio a nivel local y nacional; que a
pesar de la situacion por la que atraviesa el pais ha sido capaz de hacer frente a la
misma obteniendo unos resultados positivos suficientes, y con todo lo comentado
antes sobre los modelos aplicados, se establece como valor de empresa 13.935.334,25
€.
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10. ANEXOS.
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ANEXO 1. BALANCE DE SITUACION Y CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS.

| EJERCICIO |

BALANCE DE SITUACION:

ACTIVO
A) ACTIVO NO CORRIENTE 734.011,40 384.352,76
I. Inmovilizado intangible. 5.338,26 8.007,39
206. Aplicaciones informaticas. 10.676,52 10.676,52
280. Amortizacion acumulada del inmovilizado intangible. -5.338,26 -2.669,13
1. Inmovilizado material. 727.230,71 374.902,94
210. Terrenos. 300.000,00 300.000,00
211. Construcciones. 264.876,87 0,00
212. Instalaciones técnicas. 80.563,07 0,00
213. Magquinaria. 18.275,35 18.275,35
214. Utillaje. 8.326,26 8.326,26
215. Otras instalaciones. 1.443,65 1.443,65
216. Mobiliario. 24.531,00 12.307,60
217. Equipos para procesos de informacion. 26.642,43 8.499,77
2180. Elementos de transporte. 112.279,54 112.279,54
2181. Elementos de transporte (leasing) 54.208,96 54.208,96
219. Otro inmovilizado material. 1.712,88 1.712,88
281. Amortizacién acumulada del inmovilizado material. -165.629,30 -142.151,07
V. Inversiones financieras a largo plazo. 1.442,43 1.442,43
260. Finanzas constituidas a largo plazo. 1.442,43 1.442,43
B) ACTIVO CORRIENTE 605.691,95 1.175.878,84
. Existencias. 100.814,48 537.352,72
320. Elementos y conjuntos incorporables. 100.814,48 157.314,68
330. Productos en curso A. 0 380.038,04
II. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar. 274.990,57 232.989,01
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios. 259.918,50 220.820,42
430. Clientes. 259.818,50 220.720,42
436. Clientes de dudoso cobro. 20.821,05 20.821,05
490. Deterioro de valor de créditos por operaciones comerciales. -20.721,05 -20.721,05
3. Otros deudores. 15.072,07 12.168,59
460. Anticipos de remuneraciones. 0,00 149,00
472. Hacienda Publica, IVA soportado. 15.072,07 12.019,59
IV. Inversiones financieras a corto plazo. 39.719,65 43.937,75
551. Cuenta corriente con socios y administradores. 39.719,65 43.937,75
VI. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes. 190.167,25 361.599,36
570. Caja. 432,74 5.879,85
572. Bancos e instituciones de crédito C/C vista. 189.734,51 355.719,51

| 1.330.703.35 | 1.560.231,60 |
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Valoracion de una empresa instaladora de calefaccion y aire acondicionado.

| EJERCICIO |

PATRIMONIO NETO Y PASIVO
A) PATRIMONIO NETO 325.564,04 211.360,46
A-1) Fondos propios 325.564,04 211.360,46
I. Capital. 8.414,00 8.414,00
1. Capital escriturado. 8.414,00 8.414,00
100. Capital social. 8.414,00 8.414,00
Ill. Reservas. 202.946,46 134.171,46
112. Reserva legal. 1.682,80 1.682,80
113. Reservas voluntarias. 201.263,66 132.488,66
VII. Resultado del ejercicio. 114.203,58 68.775,00
129. Resultado del ejercicio. 114.203,58 68.775,00
B) PASIVO NO CORRIENTE 476.722,69 249.431,39
1. Deudas a largo plazo. 476.722,69 249.431,39
1. Deudas con entidades de crédito. 476.722,69 30.595,31
170. Deudas a largo plazo con entidades de crédito. 476.722,69 30.595,31
2. Acreedores por arrendamiento financiero. 0,00 218.836,08
174. Acreedores por arrendamiento financiero a largo plazo. 0,00 218.836,08
C) PASIVO CORRIENTE 537.416,62 1.099.439,75
1. Deudas a corto plazo. 200.948,21 38.036,22
1. Deudas con entidades de crédito. 197.982,51 30.347,76
520. Deudas a corto plazo con entidades de crédito. 197.982,51 30.347,76
2. Acreedores por arrendamiento financiero. 2.965,70 7.688,46
524. Acreedores por arrendamiento financiero a corto plazo. 2.965,70 7.688,46
IV. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar. 336.468,41 1.061.403,53
1. Proveedores. 27.345,68 812.553,34
400. Proveedores. 27.345,68 812.553,34
2. Otros acreedores. 309.122,73 248.850,19
410. Acreedores por prestaciones de servivios. 106.738,42 155.260,95
465. Remuneraciones pendientes de pago. 24.612,88 26.976,78
475. Hacienda publica, acreedora por conceptos fiscales. 165.943,77 57.924,13
476. Organismos de la Seguridad Social, acreedores. 11.827,55 10.428,10
477. Hacienda publica, IVA repercutido. 0,11 -1.739,77

| 133970335 [ 1.660.231,60
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS:

1. Importe neto de la cifra de negocios.

2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion.
4. Aprovisionamientos.

5. Otros ingresos de explotacion.

6. Gastos de personal.

7. Otros gastos de explotacion.

8. Amortizacion del inmovilizado.

12. Ingresos financieros.
13. Gastos financieros.

17. Impuestos sobre beneficios.

EEr—
| |

3.072.165,02 | 3.063.745,47
-380.038,04 -28.556,27
-1.455.405,74 | -1.868.325,06
4.218,89 13.273,96
-582.298,72 | -542.912,93
-458.038,14 | -508.063,35
-26.147,36 -26.035,73

2.693,25
-22.587,06

1.390,90
-12.816,99

| |
| 15456210 | 9170000

-40.358,52 -22.925,00
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ANEXO 2. PRECIOS Y RENTABILIDADES DIARIAS DE DURO FELGUERA S.A., ACCIONA S.A., ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOS S.A. (ACS) E IBEX-

35EN EL ANO 2011.

PRECIOS DIARIOS

RENTABILIDAD DIARIA

03/01/2011
04/01/2011
05/01/2011
06/01/2011
07/01/2011
10/01/2011
11/01/2011
12/01/2011
13/01/2011
14/01/2011
17/01/2011
18/01/2011
19/01/2011
20/01/2011
21/01/2011
24/01/2011
25/01/2011
26/01/2011
27/01/2011
28/01/2011
31/01/2011
01/02/2011

DURO FELGUERA SA  ACCIONA SA

4,63
4,51
4,60
4,52
4,51
4,36
4,53
4,53
4,55
4,51
4,52
4,53
4,51
4,46
4,51
4,51
4,51
4,65
4,86
4,82
4,81
4,92

47,89
48,31
47,92
47,27
46,64
46,37
46,40
49,19
49,60
50,00
50,88
52,43
54,86
56,25
56,99
57,52
56,67
56,39
55,98
56,46
57,78
60,26

ACS
30,78
30,09
29,20
29,20
28,58
28,54
29,08
30,13
30,13
30,44
30,06
31,08
31,42
31,91
31,85
31,86
32,03
32,25
32,51
32,28
32,96
33,17

IBEX-35
9.888,30
9.888,40
9.801,40
9.702,70
9.560,70
9.437,80
9.582,10

10.101,20
10.370,80
10.385,10
10.280,00
10.583,40
10.556,50
10.636,90
10.829,10
10.815,40
10.664,40
10.670,70
10.828,70
10.747,00
10.806,00
10.967,90

DURO FELGUERA SA

-0,03
0,02
-0,02
0,00
-0,03
0,04
0,00
0,00
-0,01
0,00
0,00
0,00
-0,01
0,01
0,00
0,00
0,03
0,04
-0,01
0,00
0,02

ACCIONA SA

0,01
-0,01
-0,01
-0,01
-0,01
0,00
0,06
0,01
0,01
0,02
0,03
0,05
0,03
0,01
0,01
-0,01
0,00
-0,01
0,01
0,02
0,04

ACS

-0,02
-0,03
0,00
-0,02
0,00
0,02
0,04
0,00
0,01
-0,01
0,03
0,01
0,02
0,00
0,00
0,01
0,01
0,01
-0,01
0,02
0,01

IBEX-35

0,00
-0,01
-0,01
-0,01
-0,01
0,02
0,05
0,03
0,00
-0,01
0,03
0,00
0,01
0,02
0,00
-0,01
0,00
0,01
-0,01
0,01
0,01
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02/02/2011
03/02/2011
04/02/2011
07/02/2011
08/02/2011
09/02/2011
10/02/2011
11/02/2011
14/02/2011
15/02/2011
16/02/2011
17/02/2011
18/02/2011
21/02/2011
22/02/2011
23/02/2011
24/02/2011
25/02/2011
28/02/2011
01/03/2011
02/03/2011
03/03/2011
04/03/2011
07/03/2011
08/03/2011
09/03/2011
10/03/2011

4,93
4,87
4,92
4,92
4,86
4,83
4,84
4,85
4,80
4,86
4,91
5,00
5,09
5,02
5,00
4,95
5,14
5,18
5,27
5,37
5,27
5,37
5,36
5,35
513
5,18
511

62,20
59,86
61,54
63,40
62,94
62,52
61,56
62,06
62,18
62,00
62,77
61,96
62,57
60,35
60,55
60,30
61,54
62,04
64,46
64,62
63,54
63,58
62,91
63,71
65,55
67,78
64,82

32,65
29,54
30,55
30,48
30,18
29,61
29,47
29,23
29,37
29,47
29,98
30,22
30,16
29,49
28,94
28,96
29,15
29,69
29,69
29,65
29,36
29,22
29,31
29,08
29,07
28,98
28,79

11.010,20
10.860,70
10.854,70
10.922,60
10.965,10
10.935,60
10.791,90
10.803,60
10.774,70
10.826,20
11.047,80
11.113,00
11.068,10
10.810,50
10.701,90
10.633,40
10.647,60
10.822,70
10.850,80
10.761,90
10.643,80
10.566,90
10.498,70
10.495,70
10.568,70
10.559,50
10.435,60

0,00
-0,01
0,01
0,00
-0,01
-0,01
0,00
0,00
-0,01
0,01
0,01
0,02
0,02
-0,01
0,00
-0,01
0,04
0,01
0,02
0,02
-0,02
0,02
0,00
0,00
-0,04
0,01
-0,01

0,03
-0,04
0,03
0,03
-0,01
-0,01
-0,02
0,01
0,00
0,00
0,01
-0,01
0,01
-0,04
0,00
0,00
0,02
0,01
0,04
0,00
-0,02
0,00
-0,01
0,01
0,03
0,03
-0,04

-0,02
-0,10
0,03
0,00
-0,01
-0,02
0,00
-0,01
0,00
0,00
0,02
0,01
0,00
-0,02
-0,02
0,00
0,01
0,02
0,00
0,00
-0,01
0,00
0,00
-0,01
0,00
0,00
-0,01

0,00
-0,01
0,00
0,01
0,00
0,00
-0,01
0,00
0,00
0,00
0,02
0,01
0,00
-0,02
-0,01
-0,01
0,00
0,02
0,00
-0,01
-0,01
-0,01
-0,01
0,00
0,01
0,00
-0,01
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11/03/2011
14/03/2011
15/03/2011
16/03/2011
17/03/2011
18/03/2011
21/03/2011
22/03/2011
23/03/2011
24/03/2011
25/03/2011
28/03/2011
29/03/2011
30/03/2011
31/03/2011
01/04/2011
04/04/2011
05/04/2011
06/04/2011
07/04/2011
08/04/2011
11/04/2011
12/04/2011
13/04/2011
14/04/2011
15/04/2011
18/04/2011

5,07
5,07
4,82
4,74
4,82
4,82
5,03
5,02
4,99
4,92
5,00
5,02
5,00
5,03
5,05
5,17
521
5,17
521
5,17
5,17
514
5,00
5,04
4,92
4,93
4,92

64,70
66,86
68,15
68,12
67,73
67,79
69,83
69,17
70,62
71,77
70,97
72,19
72,77
73,58
70,12
70,60
70,91
70,04
71,38
70,81
72,21
71,39
71,15
70,90
69,62
68,85
66,71

28,67
28,49
28,07
27,50
27,80
27,94
28,52
28,28
28,64
29,03
29,30
29,30
29,41
29,57
29,54
29,75
29,69
29,47
29,90
29,52
29,72
29,25
28,98
29,11
29,00
28,68
28,19

10.398,40
10.415,90
10.329,70
10.092,60
10.325,60
10.328,40
10.574,40
10.576,10
10.638,00
10.755,60
10.710,40
10.751,00
10.735,00
10.732,30
10.576,50
10.729,90
10.756,10
10.678,60
10.845,10
10.849,10
10.913,20
10.878,30
10.784,50
10.786,00
10.622,70
10.558,60
10.344,90

-0,01
0,00
-0,05
-0,02
0,02
0,00
0,04
0,00
-0,01
-0,01
0,02
0,00
0,00
0,01
0,00
0,02
0,01
-0,01
0,01
-0,01
0,00
-0,01
-0,03
0,01
-0,02
0,00
0,00

0,00
0,03
0,02
0,00
-0,01
0,00
0,03
-0,01
0,02
0,02
-0,01
0,02
0,01
0,01
-0,05
0,01
0,00
-0,01
0,02
-0,01
0,02
-0,01
0,00
0,00
-0,02
-0,01
-0,03

0,00
-0,01
-0,01
-0,02
0,01
0,01
0,02
-0,01
0,01
0,01
0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01
0,00
-0,01
0,01
-0,01
0,01
-0,02
-0,01
0,00
0,00
-0,01
-0,02

0,00
0,00
-0,01
-0,02
0,02
0,00
0,02
0,00
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
-0,01
0,01
0,00
-0,01
0,02
0,00
0,01
0,00
-0,01
0,00
-0,02
-0,01
-0,02
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19/04/2011
20/04/2011
21/04/2011
26/04/2011
27/04/2011
28/04/2011
29/04/2011
02/05/2011
03/05/2011
04/05/2011
05/05/2011
06/05/2011
09/05/2011
10/05/2011
11/05/2011
12/05/2011
13/05/2011
16/05/2011
17/05/2011
18/05/2011
19/05/2011
20/05/2011
23/05/2011
24/05/2011
25/05/2011
26/05/2011
27/05/2011

491
4,93
4,97
4,98
5,00
5,07
5,09
5,16
512
5,09
5,07
5,07
5,01
5,01
5,06
5,03
5,10
5,14
517
5,16
5,16
5,13
5,04
5,15
531
5,31
5,23

67,34
68,61
70,06
70,41
70,45
71,57
71,82
71,05
70,82
69,66
69,40
69,03
68,58
68,84
68,71
70,34
68,88
70,24
68,16
67,69
68,22
67,08
65,78
66,27
66,13
66,83
66,93

28,14
28,61
29,21
29,41
29,81
30,26
30,33
30,57
30,36
30,28
29,69
29,76
29,38
29,47
30,14
29,62
29,17
29,23
28,51
29,06
29,11
28,62
28,52
28,74
28,78
28,75
29,00

10.376,50
10.535,40
10.584,10
10.650,60
10.740,90
10.867,80
10.878,90
10.877,30
10.825,60
10.712,60
10.627,30
10.610,50
10.396,30
10.474,40
10.531,50
10.487,60
10.356,50
10.363,90
10.306,40
10.343,70
10.376,80
10.226,60
10.082,70
10.115,90
10.217,40
10.203,20
10.261,20

0,00
0,00
0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01
-0,01
-0,01
0,00
0,00
-0,01
0,00
0,01
-0,01
0,01
0,01
0,01
0,00
0,00
-0,01
-0,02
0,02
0,03
0,00
-0,02

0,01
0,02
0,02
0,00
0,00
0,02
0,00
-0,01
0,00
-0,02
0,00
-0,01
-0,01
0,00
0,00
0,02
-0,02
0,02
-0,03
-0,01
0,01
-0,02
-0,02
0,01
0,00
0,01
0,00

0,00
0,02
0,02
0,01
0,01
0,01
0,00
0,01
-0,01
0,00
-0,02
0,00
-0,01
0,00
0,02
-0,02
-0,02
0,00
-0,02
0,02
0,00
-0,02
0,00
0,01
0,00
0,00
0,01

0,00
0,02
0,00
0,01
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00
-0,01
-0,01
0,00
-0,02
0,01
0,01
0,00
-0,01
0,00
-0,01
0,00
0,00
-0,01
-0,01
0,00
0,01
0,00
0,01
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30/05/2011
31/05/2011
01/06/2011
02/06/2011
03/06/2011
06/06/2011
07/06/2011
08/06/2011
09/06/2011
10/06/2011
13/06/2011
14/06/2011
15/06/2011
16/06/2011
17/06/2011
20/06/2011
21/06/2011
22/06/2011
23/06/2011
24/06/2011
27/06/2011
28/06/2011
29/06/2011
30/06/2011
01/07/2011
04/07/2011
05/07/2011

5,29
5,27
5,35
5,39
5,39
5,32
5,29
5,23
5,29
5,22
5,23
5,26
5,23
5,18
5,07
4,93
5,14
5,15
5,15
5,08
5,03
4,98
5,08
5,10
5,09
5,10
5,08

67,26
68,91
68,61
68,24
68,55
67,72
67,15
65,72
66,75
65,80
65,75
67,80
66,72
65,76
66,59
65,06
66,69
67,00
63,95
62,42
62,55
62,36
64,53
66,93
67,39
67,11
66,67

29,02
29,80
29,19
29,34
29,31
28,77
28,64
28,28
28,65
27,99
27,99
28,50
27,75
28,14
28,24
27,73
28,52
28,08
27,53
26,83
27,11
27,13
28,09
29,04
29,47
29,29
28,62

10.257,60
10.476,00
10.339,30
10.261,00
10.285,70
10.157,70
10.168,10
10.082,50
10.121,70

9.950,80

9.946,20
10.132,60

9.933,10

9.918,50
10.135,20
10.038,10
10.231,90
10.226,20

9.942,60

9.812,70

9.872,20

9.936,70
10.143,60
10.359,90
10.492,00
10.468,00
10.330,10

0,01
0,00
0,02
0,01
0,00
-0,01
-0,01
-0,01
0,01
-0,01
0,00
0,01
-0,01
-0,01
-0,02
-0,03
0,04
0,00
0,00
-0,01
-0,01
-0,01
0,02
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,02
0,00
-0,01
0,00
-0,01
-0,01
-0,02
0,02
-0,01
0,00
0,03
-0,02
-0,01
0,01
-0,02
0,02
0,00
-0,05
-0,02
0,00
0,00
0,03
0,04
0,01
0,00
-0,01

0,00
0,03
-0,02
0,01
0,00
-0,02
0,00
-0,01
0,01
-0,02
0,00
0,02
-0,03
0,01
0,00
-0,02
0,03
-0,02
-0,02
-0,03
0,01
0,00
0,03
0,03
0,01
-0,01
-0,02

0,00
0,02
-0,01
-0,01
0,00
-0,01
0,00
-0,01
0,00
-0,02
0,00
0,02
-0,02
0,00
0,02
-0,01
0,02
0,00
-0,03
-0,01
0,01
0,01
0,02
0,02
0,01
0,00
-0,01
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A

FACULTAD DE ADWMESTRAGION Y
DIRECCHM OIF EMPRESAS. LY

Valoracion de una empresa instaladora de calefaccion y aire acondicionado.

06/07/2011 5,10 66,41 28,22 10.204,50 0,00 0,00 -0,01 -0,01
07/07/2011 5,15 66,74 28,31 10.196,20 0,01 0,00 0,00 0,00
08/07/2011 511 64,37 28,26 9.938,20 -0,01 -0,04 0,00 -0,03
11/07/2011 4,90 62,52 27,49 9.670,60 -0,04 -0,03 -0,03 -0,03
12/07/2011 4,94 61,49 26,98 9.603,40 0,01 -0,02 -0,02 -0,01
13/07/2011 5,01 62,55 27,21 9.666,90 0,01 0,02 0,01 0,01
14/07/2011 4,96 61,35 26,84 9.598,60 -0,01 -0,02 -0,01 -0,01
15/07/2011 491 61,06 26,67 9.484,20 -0,01 0,00 -0,01 -0,01
18/07/2011 4,77 60,73 26,10 9.347,80 -0,03 -0,01 -0,02 -0,01
19/07/2011 4,87 62,54 26,67 9.443,80 0,02 0,03 0,02 0,01
20/07/2011 4,96 63,93 27,08 9.732,80 0,02 0,02 0,02 0,03
21/07/2011 5,03 64,90 27,68 10.017,60 0,01 0,02 0,02 0,03
22/07/2011 5,08 65,74 28,26 10.059,30 0,01 0,01 0,02 0,00
25/07/2011 5,08 65,01 27,60 9.866,20 0,00 -0,01 -0,02 -0,02
26/07/2011 5,08 64,61 27,42 9.833,40 0,00 -0,01 -0,01 0,00
27/07/2011 5,04 65,61 27,08 9.643,30 -0,01 0,02 -0,01 -0,02
28/07/2011 4,99 66,48 27,03 9.657,00 -0,01 0,01 0,00 0,00
29/07/2011 5,02 67,63 27,10 9.630,70 0,01 0,02 0,00 0,00
01/08/2011 4,96 63,19 26,02 9.318,20 -0,01 -0,07 -0,04 -0,03
02/08/2011 4,85 61,74 25,37 9.114,90 -0,02 -0,02 -0,03 -0,02
03/08/2011 4,80 61,56 24,83 9.037,70 -0,01 0,00 -0,02 -0,01
04/08/2011 4,78 58,69 24,01 8.686,50 0,00 -0,05 -0,03 -0,04
05/08/2011 4,72 58,76 24,25 8.671,20 -0,01 0,00 0,01 0,00
08/08/2011 4,63 57,07 23,88 8.459,40 -0,02 -0,03 -0,02 -0,02
09/08/2011 4,72 56,88 23,30 8.428,90 0,02 0,00 -0,02 0,00
10/08/2011 4,51 53,68 22,77 7.966,00 -0,05 -0,06 -0,02 -0,06
11/08/2011 4,63 55,94 23,92 8.249,40 0,03 0,04 0,05 0,03
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Valoracion de una empresa instaladora de calefaccion y aire acondicionado.

A

FACULTAD DE ADWMESTRAGION Y
DIRECCHM OIF EMPRESAS. LY

12/08/2011
15/08/2011
16/08/2011
17/08/2011
18/08/2011
19/08/2011
22/08/2011
23/08/2011
24/08/2011
25/08/2011
26/08/2011
29/08/2011
30/08/2011
31/08/2011
01/09/2011
02/09/2011
05/09/2011
06/09/2011
07/09/2011
08/09/2011
09/09/2011
12/09/2011
13/09/2011
14/09/2011
15/09/2011
16/09/2011
19/09/2011

4,72
4,71
4,62
4,63
4,49
4,45
4,41
4,44
4,45
4,39
4,55
4,61
4,63
476
4,74
4,62
4,47
4,42
4,48
4,60
4,50
4,40
4,32
4,28
433
4,38
4,36

57,73
57,87
57,82
58,09
55,55
56,05
57,61
57,36
58,48
58,82
57,65
59,14
59,44
61,07
60,51
58,68
55,76
56,05
57,90
59,37
57,22
55,36
56,24
57,95
59,63
60,58
59,40

25,12
25,23
25,02
25,42
23,90
23,67
23,99
24,19
24,63
24,68
24,35
25,26
25,51
26,26
26,22
25,47
24,36
23,76
24,38
24,96
23,86
23,16
23,44
23,94
24,37
24,44
24,01

8.647,30
8.709,00
8.674,30
8.728,20
8.317,70
8.141,90
8.293,90
8.279,80
8.369,10
8.299,10
8.185,50
8.395,00
8.444,80
8.718,60
8.761,10
8.463,50
8.066,50
7.936,40
8.156,60
8.277,80
7.910,20
7.640,70
7.834,20
8.045,70
8.337,90
8.388,40
8.222,70

0,02
0,00
-0,02
0,00
-0,03
-0,01
-0,01
0,01
0,00
-0,01
0,04
0,01
0,00
0,03
0,00
-0,03
-0,03
-0,01
0,01
0,03
-0,02
-0,02
-0,02
-0,01
0,01
0,01
0,00

0,03
0,00
0,00
0,00
-0,04
0,01
0,03
0,00
0,02
0,01
-0,02
0,03
0,01
0,03
-0,01
-0,03
-0,05
0,01
0,03
0,03
-0,04
-0,03
0,02
0,03
0,03
0,02
-0,02

0,05
0,00
-0,01
0,02
-0,06
-0,01
0,01
0,01
0,02
0,00
-0,01
0,04
0,01
0,03
0,00
-0,03
-0,04
-0,02
0,03
0,02
-0,05
-0,03
0,01
0,02
0,02
0,00
-0,02

0,05
0,01
0,00
0,01
-0,05
-0,02
0,02
0,00
0,01
-0,01
-0,01
0,03
0,01
0,03
0,00
-0,03
-0,05
-0,02
0,03
0,01
-0,05
-0,03
0,03
0,03
0,04
0,01
-0,02
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Valoracion de una empresa instaladora de calefaccion y aire acondicionado.

A

FACULTAD DE ADWMESTRAGION Y
DIRECCHM OIF EMPRESAS. LY

20/09/2011
21/09/2011
22/09/2011
23/09/2011
26/09/2011
27/09/2011
28/09/2011
29/09/2011
30/09/2011
03/10/2011
04/10/2011
05/10/2011
06/10/2011
07/10/2011
10/10/2011
11/10/2011
12/10/2011
13/10/2011
14/10/2011
17/10/2011
18/10/2011
19/10/2011
20/10/2011
21/10/2011
24/10/2011
25/10/2011
26/10/2011

4,43
4,43
4,24
421
4,25
4,32
4,32
4,32
431
4,28
4,20
4,20
4,32
4,35
4,43
4,38
4,55
4,47
4,50
4,40
4,42
4,41
4,27
4,40
4,39
4,35
4,42

59,04
58,45
55,77
55,72
57,66
59,69
60,28
60,35
59,56
58,50
55,56
58,27
60,51
60,81
62,18
61,88
64,22
63,55
64,94
63,78
65,17
64,57
62,23
63,79
64,75
64,33
63,74

2397
23,86
22,88
22,93
2337
24,64
24,89
24,96
24,44
24,07
23,15
23,66
24,55
24,57
25,00
24,99
25,45
25,26
25,74
25,50
2543
25,23
24,63
25,34
25,97
25,73
25,70

8.362,20
8.210,30
7.830,80
7.996,90
8.201,70
8.531,90
8.480,20
8.592,50
8.546,60
8.353,80
8.225,40
8.477,30
8.704,80
8.798,40
8.892,40
8.845,50
9.026,50
8.943,50
8.975,50
8.864,30
8.811,30
8.849,50
8.608,20
8.853,00
8.957,10
8.879,60
8.832,50

0,02
0,00
-0,04
-0,01
0,01
0,02
0,00
0,00
0,00
-0,01
-0,02
0,00
0,03
0,01
0,02
-0,01
0,04
-0,02
0,01
-0,02
0,00
0,00
-0,03
0,03
0,00
-0,01
0,02

-0,01
-0,01
-0,05
0,00
0,03
0,03
0,01
0,00
-0,01
-0,02
-0,05
0,05
0,04
0,00
0,02
0,00
0,04
-0,01
0,02
-0,02
0,02
-0,01
-0,04
0,02
0,01
-0,01
-0,01

0,00
0,00
-0,04
0,00
0,02
0,05
0,01
0,00
-0,02
-0,02
-0,04
0,02
0,04
0,00
0,02
0,00
0,02
-0,01
0,02
-0,01
0,00
-0,01
-0,02
0,03
0,02
-0,01
0,00

0,02
-0,02
-0,05
0,02
0,03
0,04
-0,01
0,01
-0,01
-0,02
-0,02
0,03
0,03
0,01
0,01
-0,01
0,02
-0,01
0,00
-0,01
-0,01
0,00
-0,03
0,03
0,01
-0,01
-0,01
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Valoracion de una empresa instaladora de calefaccion y aire acondicionado.

A

FACULTAD DE ADWMESTRAGION Y
DIRECCHM OIF EMPRESAS. LY

27/10/2011
28/10/2011
31/10/2011
01/11/2011
02/11/2011
03/11/2011
04/11/2011
07/11/2011
08/11/2011
09/11/2011
10/11/2011
11/11/2011
14/11/2011
15/11/2011
16/11/2011
17/11/2011
18/11/2011
21/11/2011
22/11/2011
23/11/2011
24/11/2011
25/11/2011
28/11/2011
29/11/2011
30/11/2011
01/12/2011
02/12/2011

4,58
4,45
4,44
4,29
4,32
4,39
4,34
4,44
4,49
4,41
4,37
4,54
4,52
4,44
4,42
4,36
4,40
4,39
4,23
4,12
4,12
4,18
431
433
4,54
4,51
4,61

66,67
66,24
64,22
61,67
62,98
64,68
63,71
64,66
64,30
63,03
63,06
65,74
63,78
62,90
63,25
64,10
63,60
61,86
61,69
60,36
59,45
59,26
61,49
62,50
64,43
64,29
64,07

26,56
26,27
25,23
24,27
24,04
24,76
24,11
24,31
24,31
23,57
23,60
24,00
23,19
22,35
22,41
22,25
22,27
21,12
20,49
20,07
19,99
20,11
20,98
21,10
22,08
21,72
21,94

9.270,50
9.224,40
8.954,90
8.579,60
8.574,50
8.712,60
8.596,40
8.476,40
8.518,50
8.340,60
8.310,90
8.556,10
8.372,20
8.237,60
8.304,10
8.270,60
8.310,10
8.021,00
7.904,90
7.739,30
7.721,80
7.763,50
8.119,90
8.128,00
8.449,50
8.421,00
8.558,60

0,04
-0,03
0,00
-0,03
0,01
0,02
-0,01
0,02
0,01
-0,02
-0,01
0,04
0,00
-0,02
0,00
-0,01
0,01
0,00
-0,04
-0,03
0,00
0,01
0,03
0,00
0,05
-0,01
0,02

0,04
-0,01
-0,03
-0,04
0,02
0,03
-0,02
0,01
-0,01
-0,02
0,00
0,04
-0,03
-0,01
0,01
0,01
-0,01
-0,03
0,00
-0,02
-0,02
0,00
0,04
0,02
0,03
0,00
0,00

0,03
-0,01
-0,04
-0,04
-0,01
0,03
-0,03
0,01
0,00
-0,03
0,00
0,02
-0,03
-0,04
0,00
-0,01
0,00
-0,05
-0,03
-0,02
0,00
0,01
0,04
0,01
0,05
-0,02
0,01

0,05
0,00
-0,03
-0,04
0,00
0,02
-0,01
-0,01
0,00
-0,02
0,00
0,03
-0,02
-0,02
0,01
0,00
0,00
-0,04
-0,01
-0,02
0,00
0,01
0,04
0,00
0,04
0,00
0,02
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Valoracion de una empresa instaladora de calefaccion y aire acondicionado.

A

FACULTAD DE ADWMESTRAGION Y
DIRECCHM OIF EMPRESAS. LY

05/12/2011
06/12/2011
07/12/2011
08/12/2011
09/12/2011
12/12/2011
13/12/2011
14/12/2011
15/12/2011
16/12/2011
19/12/2011
20/12/2011
21/12/2011
22/12/2011
23/12/2011
27/12/2011
28/12/2011
29/12/2011
30/12/2011

4,72
4,74
4,70
4,54
4,76
4,67
4,67
4,65
4,74
4,70
4,73
4,80
4,78
4,84
4,81
4,78
4,77
4,75
4,72

65,51
65,68
65,62
63,45
64,25
62,34
61,30
60,00
59,61
59,89
59,81
61,01
61,49
61,62
62,55
63,03
61,30
62,19
62,45

22,24
22,06
22,05
21,14
21,54
20,86
20,78
20,16
20,40
20,79
20,73
21,27
20,77
20,90
21,14
21,13
20,77
20,99
21,05

8.705,80
8.712,80
8.644,30
8.461,20
8.649,70
8.381,00
8.327,80
8.182,00
8.250,40
8.203,40
8.253,00
8.454,40
8.378,40
8.462,90
8.542,70
8.529,60
8.358,40
8.487,90
8.566,30

0,02
0,00
-0,01
-0,03
0,05
-0,02
0,00
0,00
0,02
-0,01
0,01
0,01
0,00
0,01
-0,01
-0,01
0,00
0,00
-0,01

0,02
0,00
0,00
-0,03
0,01
-0,03
-0,02
-0,02
-0,01
0,00
0,00
0,02
0,01
0,00
0,01
0,01
-0,03
0,01
0,00

0,01
-0,01
0,00
-0,04
0,02
-0,03
0,00
-0,03
0,01
0,02
0,00
0,03
-0,02
0,01
0,01
0,00
-0,02
0,01
0,00

0,02
0,00
-0,01
-0,02
0,02
-0,03
-0,01
-0,02
0,01
-0,01
0,01
0,02
-0,01
0,01
0,01
0,00
-0,02
0,02
0,01
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ANEXO 3. DATOS CALCULO MULTIPLOS EMPRESAS COMPARABLES?,

DURO FELGUERA S.A. ACCIONA S.A. ACS
Precio accién® 4,65€ 62,45 € 21,05€
Beneficio neto por accién (BPA) 0,62 € 340€ 3,24 €
PER 7,46 18,37 6,50
Cash Flow por accion 3,16 € 24,26 € 13,21 €
PCF 1,47 2,57 1,59
EV 1.671.009.000,00 € 15.359.018.500,00 €  36.939.204.703,70 €
EBITDA 103.189.000,00 € 631.691.000,00 € 1.374.151.000,00 €
EBIT 111.386.000,00 € 1.349.037.000,00 € 2.328.103.000,00 €
Ventas 801.246.000,00 € 6.645.995.000,00€  28.471.883.000,00 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en SABI y en las paginas webs de las

empresas

%! Todos los datos son referidos al afio 2011.
22 precios obtenidos de Bolsa Madrid a fecha 30/12/11

“Master en Direccion Financiera y Fiscal”
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