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(Cuanto Vale una Empresa?




Lo que ha demostrado que es capaz de GANAR
Lo que puede llegar a GANAR en el futuro

Lo que alguien esta dispuesto a PAGAR




Lo que puede GANAR una empresa - Valor Intrinseco

Lo que alguien esta dispuesto a PAGAR - Valor Potencial

Valor Potencial # Valor Intrinseco




Invertir & Precio < Valor Intrinseco

Vender 2 Precio > Valor Intrinseco

Comprador > Dispuesto a pagar hasta Valor Intrinseco

Vendedor = Quiere cobrar el Valor Potencial




CLAVES DEL VALOR DEL NEGOCIO
 Entender la Dinamica del Negocio
e Construir un Modelo de Valoraciéon

* Llegar a Nuestro Valor Razonable




1.- Entender la Dinamica del Negocio
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“Never invest in a business you cannot
understand”

Warren Buffett
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Fuentes de Informacion
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BCE

Pagina web Banco de Espana

Registro Mercantil INE
CNMV Eurostat
IMF

CORPORATIVA
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Consultoras
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Asociaciones

Empresariales SECTORIAL
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2.- Métodos de Valoracion

Analisis Técnico
Analisis Fundamental:
Valor Nominal

Valor Contable
Valor por Descuento de Flujos de Caja

Precio
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Analisis Técnico
Media Movil 7O MM, 200

Repsol

11-0&s O1-07F O2-07 O04-07F7 O0%-07F Os-07F Os-07 O9-07F7 11-0°7F

Desde los 23,70/80 euros la cotizacién de Repsol YPF define una reaccion alcista que de momento se
mantiene vigente toda vez que los maximos y minimos de cotizaciéon son claramente ascendentes
desde entonces. De momento, y a pesar de que durante las ultimas jornadas el precio consolida
posiciones por encima de 26,30 euros, no se detectan sefiales apreciables de debilidad que adviertan de
un giro bajista por lo que no se puede descartar que las subidas vayan a tener continuidad en
proximas sesiones hacia los 28,80 euros y los 30,60 euros, en un contexto de mayor fortaleza. En plazos
cortos el sesgo alcista se mantendrd vigente mientras que el precio sea capaz de mantenerse por
encima de 25,62 euros, hueco alcista. El cierre de este hueco, que se puede considerar de ruptura
alcista, no tendria ningtn sentido en un escenario que contemple mayores subidas y advertiria del
final de la reaccion alcista. En ese caso lo mas probable seria asistir a una vuelta a los 23,80 euros. Las
primeras sefiales negativas se tienen con la pérdida de 26,30 euros.
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Descuento de Flujos de Caja

Expected Growth
Cash flows Firm: Growth in
Firm: Pre-debt cash Operating Earnings
flow Equity: Growth in .
Equity: After debt Net Income/EFS Firm is in stable growth:
cash ﬂ-ows Grows at constant rate
| forever
l Terminal Value
CF1 CF2 CF3 CF4 CFs CFn
Value | | | | |
Firm: Value of Firm | I | i i i >

Forever
| |

Length of Period of High Growth

Equity: Value of Equity

El valor de la empresa es igual a la suma de sus
Infinitos flujos de caja descontados por el coste de
capital”

I
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El Flujo de Caja

Beneficio después de intereses e unpuesfos (BDI)

e T T T T T o o oo m—m———o----

+ ‘Intereses * (1-1)

| .. . Sumamos los gastos que no son
+ Amortizaciones, provisiones . » pagos y restamos los ingresos
_i Subvenciones que no son cobros

- Aumento/ (disminucién) Fondo Maniobra

- Inversion/ (desinversion) Activos Fijos

Flujo de Caja de las Operaciones (FCLO)

- Intereses * (1-1)
- Repago DEUDA

= Flujo de Caja del Accionista (FCLA)
- Dividendos
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Ya tenemos el valor...y ahora qué?

3.- Valor vs Precio

Precio

Importe final que se fija en la transaccion, y que resulta de un proceso
de negociacion. En la determinacion del precio las partes pueden
considerar otros aspectos (estratégicos, sinergias, etc.) no
considerados en la estimacion del valor.
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Para Valorar una Empresa teniamos
que...

* Entender la Dinamica del Negocio

e (Construir un Modelo de Valoracion

* Llegar a Nuestro Valor Razonable

Valor de
las
accione
S

Proyeccione Flujos Valor Valor
s de caja residual del

Financieras libres Negocio
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Due Diligence
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Due Diligence

“Analisis detallado y revision de un negocio por un equipo
de especialistas en el marco de una operacion de
compraventa”

Funcion: Descubrir y Valorar asimetrias informativas

Se realiza después de alcanzado el acuerdo de
compraventay como paso previo alatransaccion.

Los procesos pueden estar acordados por las partes.

Alcance: Financiera, Legal (laboral), Fiscal y-
Técnico (produccion, comercial, sistemas...)
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Financiera

Alcance:

Determinar la fiabilidad de datos del B.P.

Determinar la validez de datos historicos

Quién: Auditor interno o externo

Momento: Antes de la Inversion
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Legal y Fiscal

Alcance:
Determinar contingencias y focos de riesgo
Fiscal: Revisar ejercicios abiertos a inspeccion.

Laboral: Determinar contingencias con la S.S., Confirmar
condiciones de contratacion, convenio, etc

Mercantil: titularidad de las acciones,obligaciones
mercantiles, cargas y gravamenes, contratos.

Civil: posibles focos de responsabilidad
Procesal: litigios en curso
Administrativo: autorizaciones, medio ambiente...

Quien: Abogados y Asesores Fiscales

Momento: Antes de la Inversion, en ocasiones despues
como condicion de ejecucion.
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¢ Qué se intentaresponder?

¢ Existen pasivos
¢, Estamos pagando ocultos no
el precio adecuado? registrados en la
contabilidad?

¢,Cuales son los riesgos
¢, Podré retener al que afectan a la
personal clave?

transaccion?

e

¢, Se puede crear o ; Perderemos

man.tener valor D_OF clientes si llevamos
encima del precio a cabo la

pagado? operacion?

¢ Es posible la
integracion de la
sociedad?
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