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Los empresarios se preguntan en cuanto ha cambiado el valor de su empresa con el
Covid-19. Intentaremos dar algunas claves. Debemos distinguir las empresas que
tienen capacidad financiera para soportar esta crisis de aquellas que se tendran que
vender para evitar la quiebra.

Respecto a las primeras, los compradores saben que este virus ha descontrolado los
balances y cuentas de resultados de casi todas las empresas: su cadena de suministro
esta deteriorada, los inventarios desajustados, con parones o retrasos en la
produccion, dificultades para vender o cobrar, etc. Al ser un asunto comun a todas las
empresas, no tomaran lo sucedido en 2020 como base para sus valoraciones.

En las dltimas, la valoracion objetiva pierde relevancia pues lo que pasa a importar es
salvar la empresa, los puestos de trabajo y las responsabilidades patrimoniales de los
socios. En estos casos cobra sentido el dicho: el valor de la empresa esta
determinado por el problema que soluciona su venta.

Entonces, ;como saber cuanto vale mi

empresa en un entorno de Covid-19?

Si seguimos los acontecimientos de China, alli la producciéon ya se ha normalizado al
80% y la actividad comercial en su mercado interno también, con la excepcion de
restaurantes, cines o lugares de reunion. También se ha activado la compraventa de
empresas.

Esto significa que, si en unos meses la situacion se normaliza, el afio 2020 se
recordara como una pesadilla para todos, y para valorar se tomaran como referencia
los afnos anteriores junto a las previsiones del 2021 y afios posteriores. Los resultados

del 2020 se trataran como una circunstancia anormal y apenas pesaranen la

valoracion.

Cuando valoramos, debemos elegir el método que mejor se adapte al objetivo de la
valoracion: no es lo mismo valorar para conocer el valor intrinseco de la empresa que
hacerlo para preparar una negociacion.

Hay que distinguir entre precio y valor, ya que en una venta de empresa el precio solo

se conoce el dia de la firma de la escritura (a veces ni entonces), y hasta esa fecha todo
es negociacion.

www.onetoonecf.com 2
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El objetivo de este breve manual es
transmitir de la manera mas sencilla los
conceptos que giran en torno al valor de
una empresa, y como seran afectados por
el Covid-19, asi como los principales
métodos de valoracion empleados en el
mercado para ayudarle a calcular cuanto
vale su empresa, a través de la experiencia
de ONEtoONE Corporate Finance Group
como asesor en cientos de operaciones de
compraventa durante mas de dieciséis
anos.

www.onetoonecf.com
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1. Qué es valorar una empresa

Valorar una empresa con independencia
del método de valoracion elegido, es un
proceso en el que se cuantifican los
elementos actuales que constituyen el
patrimonio de la empresa, la posicion
competitiva que ostenta dentro de su
sector y las expectativas futuras de
generacion de riqueza que sean
susceptibles de ser estimadas.

Mediante este analisis se determinaran
los elementos creadores de valor y se
podra concretar un rango de valor que
sera una opinion fundamentada de lo
que puede valer la empresa en cuestion.

Una valoracion no es una
auditoria (el analista no efectla
una comprobacion de los estados
financieros, sino que parte de
unas cifras que, inicialmente, se
consideran validas).

Tampoco es un diagndstico
exhaustivo de todas las areas de
la empresa, sino que el analista al
valorar se centra desde un
principio en las areas criticas que
sirven  para  descubrir los
conductores de valor.

La valoracion es un trabajo técnico y requiere tener
amplios conocimientos financieros. A la vez, para valorar

bien, se debe conocer bien el modelo de negocio de la
empresa, cual es su estrategia, entender su mercado y
donde estan sus elementos de creacion de valor.

www.onetoonecf.com
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En ocasiones dentro de un mandato

de venta, cuando se le indica al Para mi vale mas
vendedor un rango de valor

intrinseco de la empresa, la reaccidn
mas comun del empresario es: “Para t
mi vale mas”.

La frase anterior encierra un significado muy profundo, ya que, para el
empresario, muchas veces fundador de su negocio, su empresa es “como un
hijo” al que le ha dedicado su vida y ha hecho crecer. Por lo tanto,
generalmente suele tener una "expectativa inflada" de su valor por los
condicionantes subjetivos que conlleva.

Si pago todo eso Por ello, lo recomendable es
por la empresa, que, si es vendedor, se ponga
acémo voy a ganar en los zapatos del comprador,

pues él verd las cosas de
manera, pensara: “Si pago
todo eso por la empresa,
¢cOmo voy a ganaryo

yo dinero?

www.onetoonecf.com 6
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CONCEPTOS CLAVE PARA UNA BUENA

VALORACION

2. Precio y Valor tras Covid-19

$ ~

“Todo necio confunde valor y precio”. Antonio Machado

El precio es el valor concreto que en un El Valor es el que asigna cada uno a la
momento determinado se materializa empresa en funcidon de su perfil e
mediante la venta de una compafiia y intereses. Es la medicion monetaria del
depende de la oferta y la demanda en grado de utilidad que esa empresa le va
ese momento. Es el resultado de la a reportar a él.

transaccion concreta.

El precio lo pone el mercado con sus ofertas y el

vendedor puede mejorarlo si hace una buena
negociacion al alza de las ofertas.

En una negociacion de compraventa existiran diferentes valores en funcién de los
intereses de los potenciales compradores y segln encaje su empresa en la
estructura empresarial del posible comprador. De la negociacion, cuando pueda
existir flexibilidad por ambas partes, surgira el precio final de la operacion.

La realidad es que el precio de una empresa es el fruto de la interseccion entre la
oferta y la demanda, por eso el valor de una empresa subira si localiza aquellos
posibles compradores en el mundo que mas puedan pagar, que tengan los
bolsillos mas llenos y que tengan mas sinergias con su compafiia. Conseguir que
varios de esos compradores pongan ofertas y compitan para comprarla es la
verdadera clave para maximizar el valor.

www.onetoonecf.com
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3. Rentabilidad y Riesgo

Las principales funciones de un ejercicio de valoracién toman en
consideracion los dos factores principales para determinar el valor: la
rentabilidad esperada y el riesgo de que no se obtenga esa rentabilidad.

Las empresas, en el fondo, se valoran en funcién de “su rentabilidad” y “su
riesgo”, pues todos los otros elementos se acaban resumiendo en estos dos
conceptos, sobre esta base se comparan con inversiones alternativas. Si el
comprador tiene otra alternativa, en la que con el mismo riesgo obtiene mas
rentabilidad, la cogera.

COVID-19: LAINCERTIDUMBRE DISPARA EL
RIESGO

Un elemento que los compradores deberan considerar en una valoracidén en
entorno Covid-19 son los riesgos de pérdida de contratos significativos o de
cambios regulatorios, pero esos riesgos se iran despejando durante el 2021.

El valorador debera hacer un analisis de las expectativas sobre la situacion
futura de la economia y del sector, basandose en lo que conoce o es posible
conocer en el momento dela valoracién.

consigan, se utiliza una tasa de descuento que parte

ﬂ Para medir el riesgo de que los futuros ingresos no se
del bono de Estado a diez afos, a lo que se le anade la

prima de riesgo del sector y la de la empresa
particular que analizamos. Veremos a continuacion
las tres.

www.onetoonecf.com
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En lo referente a los bonos del
Tesoro, el denominador sera
bajo. En Europa los tipos de
interés  seran reducidos
durante mucho  tiempo,
porque debido a la piramide
de poblacion de Europa se
esta japonizando, dificultando
cualquier repunte de |la
inflacion.

Otro tema distinto es la
prima de riesgo de cada
sector. En algunos sera
superior, como las empresas
de componentes del
automovil, los cines, las
cadenas de tiendas o |las
empresas de energias
alternativas, debido a |la
incertidumbre  sobre su
futuro.

Sobre la prima de riesgo individual, para cada empresa habra que

analizar codmo les afecta the new normal. Algunas saldran perjudicadas y
otras beneficiadas. Ganaran los fabricantes locales, que resultaran mas
atractivos que los de los paises lejanos y aquellos que se sepan adaptar
a las nuevas tendencias como la robética, la venta online o que tengan
flexibilidad para reconfigurar sus modelos de negocio.

En el mundo tras el Covid-19 los
gobiernos potenciaran que los
sectores estratégicos produzcan
“en casa”, con facilidades a la

fabricacion local de productos
farmacéuticos y de seguridad de
las personas, ante el temor a
nuevas infecciones.

www.onetoonecf.com
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4. Razones Personales

Es comlUn que en una valoracion puedan influir
variables no econdmicas, tanto por parte del vendedor
como del comprador, principalmente razones
personales o razones estratégicas de los accionistas.

Por ejemplo, un vendedor puede querer desprenderse
de la empresa con rapidez porque tiene una
enfermedad grave y no quiere dejar un problema a su
familia, eso le hara primar un rapido resultado por
encima del precio. Deigual modo, un comprador puede
apreciar sinergias muy importantes que provoquen que
para él valga mucho mas.

En ONEtoONE tuvimos un mandato de compra de una
empresa en la que el vendedor nos indico que su precio
eran 6 millones de euros. Al preguntarle el por qué, el
vendedor justificdé que tenia 6 hijas. Como resultado,
tuvimos que buscar a otro vendedor con una empresa
similar, ya que los argumentos que este ofrecia eran de
caracter emocional y, por lo tanto, carecian de validez
para nuestro cliente. Los datos que avalen el informe de
valoracion de una empresa deben ser numéricos,
l6gicos y debidamente trabajados.

negociacion es un baile que debe soportarse en
argumentos racionales para que resulte efectivo.

i

Cuando son las variables emocionales las que
predominan es muy probable que la venta no

llegue a éxito.

www.onetoonecf.com 9
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5. El entorno afecta alvalor

Hay que tener también presente que las empresas no
son islas. Su valor depende también de factores
externos. Por ejemplo, en términos generales si la
Bolsa cotiza en multiplos altos, su empresa vale mas
que si la Bolsa esta baja, aunque su empresa no cotice
ni vaya a cotizar en Bolsa. Esto es debido a que la
Bolsa es una alternativa de inversion y si, por ejemplo,
su empresa es una constructora, podria tener poco
sentido comprar acciones de su pequefia empresa a 12
veces beneficios, si el valor en Bolsa de las grandes
constructoras es de 7 veces beneficios. Mucho valor
estratégico o potencial deberia tener su empresa para
que un comprador se interesase a ese precio.

Las bolsas se han desplomado, pero si para navidad ya
hemos salido de esta pandemia virica, en 2021 los
mercados se habran recuperado y el precio de las
cotizadas no dafiara el valor de las que no cotizan.

Lo que si habra es mucho dinero, pues muchas
empresas estan aprovechando las ayudas de los
gobiernos para capturar liquidez con deuda a largo
plazo ultra barata. Los gobiernos de Europa y
Estados Unidos han comprometidos ocho billones de
euros en préstamos para empresas (8 veces el PIB de
Espafia). Esta tremenda inyeccidén de recursos a las
empresas potenciara el hambre de comprasy jugara a
favor de losvendedores.

Antes de abordar cualquiera de los métodos, es crucial
validar que los datos financieros historicos que
disponemos de la compaiiia sean precisos. Solo de esta
forma, y en coherencia con el planteamiento
Para una buena estratégico, se podra realizar una proyeccion fiable a
futuro de dichas magnitudes, y se alcanzaran
conclusiones ajustadas a la realidad sobre el valor de la

valoracion se
requiere buena compaiiia. Si no lo son, hay que arreglarlos antes de

lanzarnos a valorar.

informacion

Asimismo, la valoracion sera de mayor calidad cuanto
mayor sea la informacion disponible respecto al
modelo de negocio de la empresa y de las variables
que afecten al desarrollo de su actividad.

www.onetoonecf.com 10
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6. Entonces, ;para qué
sirve el informe de
valoracion?

Es muy importante que tenga presente que la
valoracion de empresas no es una ciencia
exacta, sin embargo, resulta fundamental que
realice un informe riguroso que le de armas
para plantear una buena negociacidon con los
potenciales compradores, quienes también
realizaran su valoracion para determinar
cuanto estaran dispuestos a pagar por la
empresa.

El objetivo final que se quiera dar a la
valoracion condiciona el método a utilizar. En
este sentido, el método variara en funcion del
destinatario. Por ejemplo, un inversor
financiero buscara rentabilidad en un periodo
de tiempo determinado y un inversor

estratégico puede buscar adquirir mas cuota
de mercado, eliminar a un competidor o
incorporar una nueva linea de actividad.

www.onetoonecf.com

El informe de valoracidn
sirve:

Para dar a conocer el valor intrinseco
o logico de la compaiiia. No hay un
valor exacto, pero si un rango de valor
l6gico para cada compaiiia. Esto nos
permitira conocer cuanto vale y cuanto
podemos exigir que nos paguen para
recibir un valor razonable.

©

Para entender en profundidad las
variables que sustentan el valor, asi
como el impacto que puede tener la
mejora o deterioro de cada una de esas
variables en el valor.

Q

()

Para preparar una buena
negociacion y maximizar el precio de
su empresa, al disponer de
argumentos numéricos y légicos bien

trabajados.

Para calcular las sinergias una vez
que conocemos al comprador, y asi
entender cuanto puede valer para él
nuestra compafia. Si somos capaces
de negociar bien nos permitira
capturar parte del valor de estas
sinergias.
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METODOS DE VALORACION

Principales métodos de valoracion de empresas

Son varios los métodos de valoracién

que se utilizan habitualmente, como el Descuento de Flujos de Caja

Descuento de Flujo de Caja Libre, los Libre (DFC) o Discounted Free Cash Flow
multiplos de operaciones de venta en

empresas similares y los maltiplos de

valoraciéon de empresas cotizadas que

compiten en el mismo sector.

Método de los Mdltiplos de
Transacciones Comparables

Multiplos de las Compafiias que
Cotizan

www.onetoonecf.com 12
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de Caja al Covid-19

El método por Descuento de Flujos de Caja Libre es de amplio consenso vy
utilizacion y consiste en determinar la capacidad de generacion de riqueza de la
compafiia. Nos indica el dinero que los propietarios se van a poder llevar a casa
durante toda la vida de la empresa. Recuerde que no estamos hablando del

7. Adaptar el método por Descuento de Flujos

beneficio, el beneficio es un dato contabley la caja es otra cosa, mucho masreal.

Este método incorpora las expectativas que tenemos en cuanto al desempefio
futuro de la compaiia y sobre su capacidad de generacion de flujos de caja a

través de los recursos que hay en laempresa.

Si en unos meses la situacion se normaliza, el afio 2020 se recordara como una
pesadilla para todos, y para valorar se tomaran como referencia los afios
anteriores junto a las previsiones del 2021 y afos posteriores. Los resultados del

2020 se trataran como una circunstancia anormal y apenas pesaran en la

valoracion.

Cuatro aspectos necesarios para el calculo delDFC

Analisis del pasado:
datos financieros historicos

Nos ayudara a entender los factores
determinantes que provocan los costes
y generan los ingresos.

Cuando haya variaciones significativas,
éstas deberan ser explicadas de la
forma mas concreta posible para
sembrar la confianza del inversor y que
pueda entender las causas de dichos
cambios. De lo contrario, estas
magnitudes sembraran dudas en el
comprador, subira su prima de riesgo y
bajara por tanto el precio que esta
dispuesto a pagar.

www.onetoonecf.com

Elaboracion de las
proyecciones de futuro

Servird para estimar la evolucion
futura de la actividad de la compafiia
incorporando planes de gestion, de
posicionamiento y perspectivas de
evolucion del mercado.

Para calcular las ventas y margenes
futuros tenemos que tener muy
presente el sector en que la empresa
compite, ya que las caracteristicas
estructurales de cada  sector
condicionan la rentabilidad actual vy
futura de las empresas que participan
en él.

13
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7. Adaptar el método por Descuento de Flujos
de Caja al Covid-19

i

No resulta realista presentar
en el Memorando de
Informacion de la compaiiia
para potenciales inversores
que la empresa va a crecer en
ventas a tasas del 15%

cuando en los ultimos afios

ha crecido un 2% y el sector
en el que opera no esta
creciendo mas que al 3%
porque esta en un mercado
maduro.

www.onetoonecf.com 14
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CUATRO ASPECTOS NECESARIOS PARA EL
CALCULO DEL DFC

Evaluacion de las fuerzas del
mercado que influyen en el valor

Las cinco fuerzas de Porter permitiran
anticipar cuanto crecera la demanda en el
sector, cual es el poder negociador de los
clientes y de los proveedores, entender la
vulnerabilidad de la empresa a los
productos sustitutivos o el grado de
competencia en precios dentro del sector.

Su posicion competitiva le
puede aportar o quitar valor

Hay variables, como dominar un
mercado geografico o un mercado de
producto, que elevan el valor de la
compaifiia, o lo que es lo mismo, hacen
que el comprador esté dispuesto a
incorporar una prima en el precio de
compra.

Proveedores

negociacion

Nuevos
Competidores

tradad
il  \

Rivalidad dels

negociacié
de clientes

Capacidad de

proveedores

Amenaza de Empresa Amenazade

Capacidad de

de

productoso Sustitutos

servicios

n

Clientes

Las Fuerzas de Porter

www.onetoonecf.com
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LOS CAMBIOS DEL COVID-19 EN LA
ECONOMIA

® ©6 06 6 6 ©

El Covid-19 va a producir cambios en la economia, nuestro
comportamiento y en los sectores. A continuacion, apuntamos
algunas claves que alteraran las fuerzas competitivas en
muchos sectores.

La produccion y el comercio se regionalizaran, volviendo a los lugares de
consumo, con ayuda de la robdtica, la impresion 3D y la productividad 4.0. El
miedo a nuevas rupturas de las cadenas de suministros tras la guerra
comercial y el Covid-19 actuara como catalizador.

La compra on-line se hard natural. Los perdedores seran las cadenas de
tiendas y los centros comerciales que se convertiran en plataformas de ocio.

La formacion universitaria y los masters online creceran en popularidad,
potenciados por la realidad aumentaday el 5G.

Las empresas contrataran menos empleados y subcontrataran FreelLancers.
Crecera el nimero de auténomos porque los profesionales desconfiaran de la
seguridad laboral y habran descubierto el valor de la flexibilidad.

El capital riesgo disparara su inversion en empresas relacionadas con la salud y la
tecnologia.

Las empresas venderan filiales en el extranjero y participadas no estratégicas para
capturar liquidez. Se buscaran proveedores de proximidad y se renegara de los
modelos de suministro just in time.

Las potentes inyecciones econémicas de los gobiernos exacerbaran el sobre
apalancamiento de unas economias ya muy endeudadas, lo que culminara en
pocos afos en una inevitable gran recesion con la explosion de la aumentada
burbuja de deuda

www.onetoonecf.com 16



http://www.onetoonecf.com/

Para calcular el flujo de caja se realizan cuatroanalisis

Proyectar la caja que va a quedar libre y Calcular cual sera el valor residual el
que el accionista podria llevarse a casa quinto afio (cuanto podria valer la
sin que se perjudique el crecimiento de empresa en ese momento).

la empresa, afo a afo durante un

: N Para realizar esta valoracion, se asume
periodo razonable (4 o 5 afios).

que la empresa va a tener una vida

ilimitada (a menos que se conozca que
Recuerde que no hablamos del ( menos g g
esto no sera asi), y se calcula el valor

beneficio, sino del din.ero q~ue se presente del dividendo que podria
puede llevar a casa sin danar el generar ésta de forma perpetua.
futuro de la empresa.

:Como? 0

Se parte del Beneficio de Explotacidon de
la empresa (el EBIT), al cual se le aplica
el tipo impositivo vigente y al resultado

Tenga en cuenta que el comprador,
si compra la empresa es para ganar
dinero. Por ello, las proyecciones

se suma las amortizaciones del periodo de incremento de ventas que debe
para obtener el Flujo de Caja Neto de poner tienen que ser coherentes
Explotacion. con lo que ha sucedido hasta la
Después, se calculan las necesidades de fecha y deberan ser realizadas para

inversion para que la empresa pueda cadauna delas lineas de negocio.
seguir funcionando con normalidad, es
decir, no nos llevamos a casa todo el
Flujo de Caja Neto de Explotacion.

Para ello, tenemos que restar las
inversiones  en activo  circulante
(clientes, existencias) y las inversiones
en activo fijo (maquinas, naves) que
haremos para poder vender todo lo que
hemos proyectado vender en los
proximos anos.

El resultado es el verdadero Flujo de
Caja Libre. Esto si que se lo puede llevar
como propietario a casa en concepto de
dividendos sin que la compafiia se vea
perjudicada en su crecimiento.

www.onetoonecf.com 17
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1. Linea de Negocio 1

2008 2009 2010 2011 2012

2. Linea de Negocio 2

3. Linea de Negocio 3

Total Existencias (Balance) X X X X X
Total Coste de existencias (pyg) X X X X X
Total Aprovisionamientos (pyg) X X X X X
Total Var. Existencias (pyg) X X X X X
Total Ventas (pyg) X X X X X
|89 Bruto X X X X X
2008 2009 2010 2011 2012
Total Existencias (Balance) X X X X X
Total Coste de existencias (pyg) X X X X X
Total Aprovisionamientos (pyg) X X X X X
Total Var. Existencias (pyg) X X X X X
Total Ventas (pyg) X X X X X
|B9 Bruto X X X X X
2008 2009 2010 2011 2012

Total Existencias (Balance) X X X X X
Total Coste de existencias (pyg) X X X X X
Total Aprovisionamientos (pyg) X X X X X
Total Var. Existencias (pyg) X X X X X
Total Ventas (pyg) X X X X X
Lineas de Negocio. Fuente: ONEtoONE Corporate Finance [ Bruto " " " " "

Determinar la tasa de descuento a
aplicar (el riesgo de que esos flujos no se
produzcan o, dicho de otra manera, la
rentabilidad anual que el comprador
exige a la inversion).

La tasa de descuento se utiliza para
descontar los flujos de caja libre de cada
afio y el valor residual trayéndolos a
euros de hoy. Se utiliza la férmula de la
capitalizacion que se encuentra en todas
las calculadoras financieras.

Depende del riesgo que tenga invertir en
su empresa. Segln baja el tamano de la
compafia o sube su endeudamiento
exigiremos  mas  rentabilidad vy
aplicaremos una tasa de descuento
mayor.

Por eso es tan importante la calidad y
rapidez de toda la documentacion en
el proceso de venta, porque ofrece
confianzay disminuye el riesgo.

www.onetoonecf.com

Determinar la tasa de descuento a aplicar
(el riesgo de que esos flujos no se
produzcan o, dicho de otra manera, la
rentabilidad anual que el comprador exige
a lainversion).

La tasa de descuento se utiliza para
descontar los flujos de caja libre de cada
afio y el valor residual trayéndolos a euros
de hoy. Se utiliza la formula de la
capitalizacion que se encuentra en todas
las calculadoras financieras.

Depende del riesgo que tenga invertir en su
empresa. Segln baja el tamafio de la
compafia o sube su endeudamiento
exigiremos mas rentabilidad y aplicaremos
una tasa de descuento mayor.
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Enresumen...

La razon de utilizar el Flujo de caja
libre (DFC), es evitar que la
estructura financiera de la empresa
(que depende de su decision como
empresario), afecte al valor final de
la misma, pues el comprador tal vez
quiera tener otra estructura de
deuda.

La principal ventaja de este
método es que mide elementos del
valor de la empresa que otros
métodos no son capaces de recoger,
en concreto la capacidad de generar
beneficios en el futuro.

Las proyecciones se deben hacer
sobre 4 o 5 afnos aproximadamente,
tomando en consideracion el ritmo
de crecimiento de la empresay el
ritmo de crecimiento del sector. A
partir de ahi estimar lo que puede
pasar es extraordinariamente dificil.

El mayor inconveniente es que hay
que realizar numerosas hipotesis
para su calculo y por lo tanto se
convierte en un método laborioso.

Recuerde que su mision es intentar descubrir hasta cuanto puede
estar dispuesto a pagar el comprador. Y lo que hemos hecho es
calcular el valor actual de la empresa, pero esto no es el valor de sus
acciones. Esto es un aspecto que debe tener muy en cuenta y que
lleva a malentendidos en muchas ocasiones.

www.onetoonecf.com
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8. Método de los multiplos de transacciones

Comparables (DFCL)

El método de los multiplos de transacciones comparables consiste en
analizar el precio pagado en transacciones anteriores por compaiias
parecidas, para obtener asi una estimacion del precio que se esta pagando
hoy en el mercado por una compaiiia como la suya.

Es el método mas utilizado porque tiene la ventaja de ser mas rapido, mas
simple y practico, aunque, a veces, si no se aplica bien puede ser también
el mas alejado de larealidad.
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comparables

Seleccionar las empresas comparables.
De no seleccionar las empresas
adecuadas, el estudio puede carecer de
sentido.

Uno de los factores relevantes para la
seleccion de las compafiias
comparables es el tamafo: no es
aconsejable tomar como comparables a
empresas con un volumen de ventas o
unos beneficios inferiores en un 50% al
de la empresa objetivo.

No es sencillo encontrar transacciones
comparables, de ahi la importancia de
disponer de una base de datos sobre
gran cantidad de fusiones y
adquisiciones de los ultimos afios y de
tener familiaridad con el sector y con
las empresas de que se trate, porque

existen muchos “casos especiales”.

Cumplir los requisitos para que la
valoraciéon por multiplos sea una
metodologia valida. Para ello, el
colectivo de compafias comparables
debe ser suficientemente amplio,
homogéneo y los datos recientes.

¢Pero qué magnitudes utilizar?

Depende mucho del sector en el que
opere su empresa. Las mas habituales
son el Precio sobre el beneficio neto
(PER), el Precio sobre el beneficio de
explotacion  (EBITDA), los Fondos
propiosy el Multiplo sobre facturacion.

www.onetoonecf.com

3 pasos para el método de las transacciones

Hacer los calculos para saber cuanto
vale la empresa.

Una vez tengamos el multiplo EBITDA,
tendremos que restarle la deuda, igual
que en el método anterior (DFC)

Magnitudes concretas en sectores
especificos:
Seguros: volumen de primas
contratadas
Banca: neto patrimonial
Cemento: toneladas vendidas y/o
capacidad instalada
Aparcamientos: € por plaza

El EBITDA es en la practica una buena
medida para realizar una aproximacion
rapida al valor y para ser utilizado
como referencia de lo que se esta
pagando en el mercado por empresas
comparables.
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Para el método de las transacciones comparables
en relacion con el COVID-19.

De la misma manera que no se tendran en cuenta los resultados
del afno 2.020 para realizar las valoraciones, tampoco se
utilizaran como referencia las transacciones que hayan tenido
lugar durante los afio 2.020 y 2.021, pues estaran desvirtuadas
por dos elementos:

Las transacciones que se realizadaran en entorno distrés para salvar
empresas al borde de la quiebra.

El peso que van a tener los pagos aplazados y condicionados a los
resultados de los proximos afios, a causa de laincertidumbre actual,
desvirtuaray hara dificil conocer los precios que realmente se estaran
pagando.

Resumen sobre el DFCL

El inconveniente mas
destacado es que si no se
aplica bien, puede ofrecer
resultados mas alejados de

La razon de usar el método de las
compaiiias comparables (DFCL) es su
sencillez, por lo que muchos
compradores prefieren utilizarlo en

La principal ventaja
es que el DFCL es un
método mucho mas

rapido, simple vy
practico.

la realidad. El Covid-19
provocara que no se tenga
en cuenta el 2020 a la hora
de calcular los cash flows.

las fases iniciales de analisis de una
oportunidad o para preparar una
oferta indicativa que no saben sivan a
aceptar.
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9. Covid-19 y los multiplos de las

compaiias que cotizan

En ocasiones se utilizan los multiplos a los que cotizan en Bolsa las empresas del
sector paraestablecer unrango de valor por comparacion.

Conviene destacar que cuando se quiere comparar una empresa no cotizada
familiar con las empresas cotizadas deben aplicarse las siguientes primas de

descuento:
@ e---9 @ -9 @

Primade Tamaioy

Prima de Liquidez ,
Diversificacion

Prima de Oscuridad

El que compre Por la diferencia de Las empresas cotizadas

acciones de su tamano, es normal que estan supervisadas por

empresa, no el equipo directivo sea la Comision Nacional

podra venderlas menos completo, la del Mercado de Valores

al dia siguiente. presencia de mercados (CNMV) y son analizadas
inferiory la por multiples bancos de
diversificacion de inversion, gestoras,
actividades dentro del agencias de valoresy
sector menor, lo cual sociedades de valores.
implica mas riesgo. Su empresa no.

Estas primas que hemos comentado hacen que, si se aplican multiplos
O comparables de cotizacion, se realice un descuento de por lo menos el
30% al valor que salga por esos multiplos.

Habitualmente, estos métodos se combinan y se pondera el peso de
cada uno de ellos para estimar un rango de valor. No obstante,
conviene usarlos todos, ya que cada uno nos da distintas armas para

utilizarlas durante la negociacion.

Con el Covid-19 Las bolsas se han desplomado, pero si para navidad ya
hemos salido de esta pandemia virica, en 2.021 los mercados se habran
recuperado y el precio de las cotizadas no dafara el valor de las que no
cotizan.
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10. Las estructuras de transaccion

Los asesores decimos que si el vendedor pone el precio, el comprador define las
formas de pago y estas definen el verdadero precio. Existen tantas estructuras de
transaccion como operaciones. Cuando se habla de ofertas sujetas a un multiplo del
EBITDA, puede llevar a confusion si el vendedor no tiene conocimientos de finanzas.

Por ejemplo, el vendedor ha oido que el multiplo sobre Ebitda medio en que se
compran las empresas en su sector es de seis veces y, por tanto, teniendo su
empresa un EBITDA de dos millones de Euros piensa que le valoraran en doce
millones y que recibira doce millones contantes y sonantes.

Este vendedor debe entender que, si la empresa tiene deuda financiera, esa
deuda se descontara del EBITDA para calcular el importe que recibiran los
accionistas.

Deuda financiera es toda aquella deuda que paga intereses, o que formando
parte del pasivo no es una actividad de circulante como por ejemplo el pago un
acreedor de una maquinaria adquirida para su fabrica.

También es relevante entender qué considera el comprador como EBITDA. En una
empresa tecnologica, por ejemplo, el vendedor presenta un EBITDA de 2 millones de
euros considerando el I+D+l como una inversion y no como un gasto. Sin embargo, el
comprador hace una oferta de 7 veces el EBITDA entendiendo que el I+D+l es gasto,
con lo que en lugar de 14 millones su oferta es de 7 millones.

Un comprador puede proponer pagar parte del precio en acciones de su compaiiia;
otro propondra pagar parte al cierre y otra parte durante varios afios en funcién de la
obtencion de resultados; otro sugerird pagos aplazados, pero sin condicionarlos a
resultadosy en otras ocasiones te propondran una fusion, con canje de acciones.

Un ejemplo de estructura de pagos que acordamos en ONEtoONE para un
cliente fue la siguiente. El precio de las participaciones sera:
17.000.000 se pagaran a la firma del contrato
Los 4.000.000 restantes (el Precio aplazado) se abonara mediante pagos
de 200.000 euros trimestrales durante cinco (5) afos.
De forma simultanea la sociedad formalizara un contrato de

arrendamiento de la nave industrial por una duracion minima de siete (7)
anos y una renta mensual de diecisiete mil (17.000 €) euros.

El vendedor se comprometera a colaborar en labores comerciales. Esta
colaboracion tendra una duracion maxima de 6 meses y supondra una
dedicacion maxima de veinticuatro (24) horas semanales y recibira por
ello una remuneracion de 10.000 euros por mes.

www.onetoonecf.com
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10. Las estructuras de transaccion

En ocasiones, el comprador no es capaz de conseguir la financiacion, o no tiene
liquidez suficiente, y solicita que el vendedor financie la operacion (vendor finance).
De esta manera, va pagando parte del precio en pagos aplazados.

Es evidente que el dinero sale de los resultados de la propia compafiia, y aunque eso
ofusca a muchos vendedores, no deberia importarles. Otra cosa es que hay que tener
presente el riesgo de que no pueda pagar (en esos casos conviene establecer
clausulas de que revierta la propiedad de la compaiiia) y los intereses que deben
incorporar esos aplazamientos de los pagos.

Los pagos aplazados son comunes en las empresas de servicios, pues el comprador
tiene miedo de que, yéndose los empresarios, se vaya la cartera de clientes fiel a
ellos. A través de pagos aplazados el comprador se garantiza una transicion que le
permita ir haciéndose con la cartera de clientes y fidelizarla mientras todavia los
anteriores propietarios estan vinculados por la expectativa de cobro de los pagos
aplazados.

Cuando hay discrepancias acerca el valor, por ejemplo, el vendedor cree que su
empresa va a crecer mucho en el futuro y el comprador no lo tiene tan claro, una
manera Util de solucionar el conflicto es condicionando parte del pago a los
resultados (earn out). Es decir, el comprador paga a la compra el escenario que le
resulta creible y paga a los tres afios o anualmente la diferencia si no se va
cumpliendo el escenario previsto por el vendedor.

La estructura de la compraventa cambiara tras
el Covid-19, pues habra un porcentaje del pago
del precio que quedara sujeto a los resultados de
los siguientes anos, lo que denominamos earn-
out.

Tras la crisis del

En las compraventas de empresas afectadas por

C OVI D' 19 la crisis que estamos asesora!ndo los multiplos
se mantienen pero se estan ajustando a la

estimacion de como sera el afio 2021. Por

ejemplo, si acordamos, una transaccion basada

en un multiplo de 8 veces Ebitda, el comprador

paga ahora cuatro veces el Ebitda estimando

para 2021, tres veces el Ebitda cuando se cierre
el2021y el restoenel2022.
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11. Conclusiones

Hasta el dia de la firma de la escritura de compraventa no se conoce el precio
de la empresa, por lo que el proceso de estimacién del rango de valor queda
estrechamente vinculado al desarrollo de una buena negociaciéon. En la
situacion actual se plantearan estructuras de pago flexibles, que permitan
alcanzar las expectativas del vendedor en un entorno de incertidumbre.

La valoracién de empresas consiste mas en aplicar el sentido comun a la
informacion que se dispone que en aplicar mecanicamente férmulas
matematicas.

La metodologia del Flujo de caja libre requiere un cuidadoso analisis sectorial
(entorno macroeconomico, regulatorio e identificacion de los creadores de
valor) y un minucioso estudio microeconomico de la empresa a analizar. El
rango de valor alcanzado debera ser corroborado por alglin otro método.

& &

La valoracion de una empresa mediante el método de Descuento de flujo de
caja libre, aln siendo tedricamente el mas perfecto, implica la asuncion de
numerosas hipdtesis de futuro entre compradory vendedor.

No es sencillo encontrar transacciones comparables. Hay bases de datos
publicas de mdltiplos de grandes operaciones, pero muy pocos Asesores
disponen de buenas bases de datos de miltiplos en empresas no tan
grandes. Recopilarlos es un trabajo muy laborioso y que requiere gran
dedicacion.

@ ®

En definitiva, la valoracion de una compaifiia supone un trabajo técnico y
financiero con mucha investigacidn y estrategia de fondo. Esperamos que este
manual le ayude a sentar las bases del proceso de creacion de valor que culmine
con la magnifica operacidon que desea.

En ONEtoONE Corporate Finance Group quedamos a su disposicion ante
cualquier consulta que pueda servir de apoyo a su transaccion.

www.onetoonecf.com
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Sobre ONEtoONE

ONEtoONE Corporate Finance cuenta con oficinas en Europa, Estados Unidos,
Latinoamérica y Asia, lo que nos convierte en el mayor grupo global especialista en
el asesoramiento en valoracion y compraventa de empresas como la suya.

En ONEtoONE sabemos que al menos el setenta por ciento del resultado en la
venta de una empresa dependera de la busqueda de potenciales compradores y
de hablar con las personas clave, siempre dentro de una gestidon confidencial de
todo el proceso.

En ONEtoONE trabajamos exclusivamente en la compraventa de empresas, por lo
que todos nuestros recursos humanos, tecnoldgicos, bases de datos, experiencia 'y
procesos estan enfocados en ayudarle a valorar y vender su empresa a aquel
inversor que mas pueda pagar, esté donde esté.

Estados Unidos - Espafia - Alemania - China - Francia - Italia - Bélgica -
Noruega - India - Reino Unido - Holanda - Portugal - Luxemburgo -
Serbia - Argentina - México - Chile - Colombia

Contacte con nosotros:

! \. info@onetoonecf.com

+34911834858
o

VISITANUESTRAWEB
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