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INTRODUCCION A LA VALORACION DE EMPRESAS POR EL METODO
DE LOSMULTIPLOS DE COMPA] OMPARABLES

1. Introduccién

Muchas operaciones realizagdas er'g}: sector financiero requieren el calculo del valor
de las acciones de una empresa, co curre S casos de fusiones, adquisiciones, salidas
abolsa, andlisis de inversiones, M B@:y:L.BO, entre otros.

no de Ios thétodos mas empleados es € descuento de flujos
de fondos («Discounted Cash Faw» o DCF) Este método andliza 'y estima los resultados
futuros de una empresa para d pa el precio de sus acciones en e presente. Es
importante destacar que la valoragion de empresas consiste més en aplicar el sentido comiin a
lainformacion de la que se disp en emplear mecanicamente una formula matemética.
Se apoya mas en la raci “interpretacion de los resultados obtenidos que en la
obtencién de un Unico valor:gdefinitivo. Esto no quiere decir que valorar empresas sea una
actividad subjetiva. El analisis a‘través del DCF tiene en cuenta la informacion disponible
sobre una empresa y su entorno para el calculo del precio final. Previsiones de planes de
expansion, lanzamien evos productos nivel de endeudamiento, variacion de preciosy
costes, fluctuacione ipo de interés y de cambio, son sdlo algunos ejemplos de los
muchos aspectos qile se tienerien cuenta al realizar un DCF.

'-"'teorla, todos los inversores deberian asignar el mismo valor a
rariamos ante un mercado eficiente donde toda la informacion de
nible para todos los inversores y donde se podria confiar en los
la préctica, diferentes inversores llegan a diferentes valoraciones.
deberse a dos motivos. En primer lugar, puede haber un concepto
efiere a previsiones, activos, beneficios, actividad principa de la
cios, que son la base y determinan la valoracion, pueden dar lugar a

diferente en lo g
empresa, etc. Estos |
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la obtencion de resultados diferentes. En segundo lugar, aunque las bases de la valoracién
fuesen iguales, los inversores podrian partir de diferentes supuestos Esto se produce cuando
algunos inversores estan mejor informados que otros.

Esta nota aborda unos métodos de valoracion..cada vez iméas empleados en la
préctica: los mltiplos de cotizacion y de transaccién. Elprithero se basa en estimar €l valor
de una empresa mediante la comparacion de éste con ¢l valor de otras empresas de similares
caracteristicas que cotizan en bolsa. Se trata de ' i
comparables a Ias gue queremos valorar, y calcu

resultado financiero. Este ratio o multiplo es Iuego apllcad ala misma medida del resultado
una val oracion comparativa

El segundo método, los mdltiplos d , tiene unas caracteristicas muy
similares. Consiste en analizar €l precio pagado en transaccmnes anteriores por compariias
parecidas a la empresa objetivo, para obterier asi un 'estlmamon del precio que se podria
estar dispuesto a pagar por €lla.

2. Mltiplos de cotizacion
2.1. Definicion y objetivos

tizacion consiste en valorar una empresa con Obj eto
de hallar su valor de mercado: por analogia con e valor de mercado de otras compafifas
comparables. El Cuadro 1 contiene un ejemplo sencillo de valoracion a través de uno de los
multiplos mas empleados. el PER “Estametodologia, a igual que otras, permite determinar el
valor de empresas no cotizatlas Isay, en el caso de que la empresa objeto de valoracion
sea cotizada, € meétodo puede ayudarnos a detectar si el mercado esta sobre o infravalorando
el valor en cuestion.

emplo de valoracion a través del PER

Empresas comparables Empresa objetivo

PER

20,0

18,8 Beneficio 7

23,3 * PER 18,8-23,3
18,8 -23,3 Valor 131,6 — 163,1

Notas. PPA = Pred cion (cotizaci on).
BPA = Beneficia:por accion.
PER = «Priceto Earnings Ratio» (precio por accidn/beneficio por accion).

2.2. Metodologia

Para hallar €l valor de la empresa objetivo serd necesario seguir una serie de pasos
en los que iremos profundizando alo largo de esta nota.
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2. Andlisis 3. Célculoy
1. Andlisis y seleccion seleccién
delaempresa delas delos
objetivo compafiias multiplosde
comparables cotizacion

A modo de ilustracion, los Apéndic
valoracion de la empresa espariola Superdiplo y de:
realizado siguiendo cada uno de |os pasos expLiestos.

1y 2 ontienen, respectivamente, la
esa Austin Reed. El estudio se ha

2.2.1. Andlisis de la empresa objetivo

Actividad que desarroll Alisis de productos y/o servicios que ofrece)

—  Nacionalidad

—  «Business mix»

—  Historia de |a compaf

—  Caracteristicas™d tor (proveedores, clientes, competidores, marco legal y
posicionamiento dentrodel mismo (cuota de mercado, etc.)

—  Paises y mercados en los'que opera

—  Estructura de:propiedad (accionariado)

—  Andlisis delos dattis de mercado (en caso de ser una empresa cotizada en bolsa)

—  Andisisige los est @s fi nanC| eros de los Ultimos tres afios (como minimo)

2.2.2. Andlisisy s¢l eccion de las compafias comparables

La seleccion de las compariias comparables es, sin duda alguna, uno de |os aspectos
clave de esta metodologia. Todo estudio posterior puede verse distorsionado o carecer de
sentido si no se seleccionan las empresas més adecuadas.

—  ¢Cudles son los aspectos que debemos analizar para una correcta seleccion de
las compariias compar ables?
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A continuacién se detallan, por orden de importanciz
factores que deberian cumplir estas empresas en relacion ala
incluidas en el andlisis:

y sin animo exhaustivo, los
presa objetivo para poder ser

Cuadro 4. Factoresrelevantes para la seleccion de las cbmpaﬁias col barables

—  Deben ser compariias cotizadas en bolsa

—  Deben redlizar lamisma actividad que la empr%

—  Deben tener un mismo «mix» de negocic

—  Ser de un mismo pais o region y/o operar en una misma zona geografica

—  Tener un tamafio similar (no es aconsejabl e tomar como comparables a empresas
con un volumen de ventas o unos, b i0s inferiores en un 50% al de la
empresa objetivo)

—  Tener unas mismas perspectlvas de crecimiento de beneficios

—  Tener un equipo de direccion de c: egorlaSImllar

—  Tener unarentabilidad similar .

—  Tener una posicion competitiva equivalents

—  Tener el mismo grado de integracion vertical (activos)

—  Tener unaestructuray volu de gastos de 1+D y marketing similares

emos Hél-'lar compafiias que cumplan todos y cada uno
2 ser necesario tener que ampliar € significado de

Cabe destacar que nunca
de estos aspectos. En la préctica;
varios de los criterios para pod
Por g emplo, tomar como comp
una empresa de helados.

Para la valoracion de
del sector, mientras que par

de un gran ntifero de:compaiiias, para posteriormente ir eliminandolas del estudio si los
multiplos resultant agan demasiado de los restantes de la muestra. Pueden analizarse
los resultados histéricos de las compafias comparables y de la empresa objetivo (como
ventas, margen operativo, margen neto, tasa de crecimiento de beneficios para los Ultimos
cinco anos, apalancamiento, etc.) para determinar cudes son las més adecuadas. Sin
embargo, |os criterios que se siguen para acotar el estudio en el caso de contar con un nimero
demasiado elevado de empresas variardn en funcidén del sector objeto de andlisis. Por
gjemplo, la tasa de crecimiento esperada del beneficio por accion sera un criterio muy valido
para analizar empresas pertenecientes a un sector en rapido crecimiento como puede ser el de
telecomunicaciones. Del mismo modo, €l grado de volatilidad de los «cash flows» puede ser
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mamente ciclico como puede
0 afiadiran valor alguno a

lo més adecuado a la hora de estudiar empresas de un sector st
ser e de la construccion. Unos comparables poco consistent
menos que sean la unica referencia con la que se cuente.

inal suele basarse en un nimero
ente en 2 6 3 companiias.

Es importante destacar que el rango de valorac
de empresas muy acotado, que puede llegar a centrarse

2.2.3. Definicién de los componentes. Célculo y sel Ultiplos de cotizacion

En este apartado vamos a definir cada 4 omponentes de |os ratios mas
utilizados en la préctica 'y a analizar el procesode caculo ¥ seleccion de los maltiplos de
cotizacion.

Cuadro 5. Definicién de los comp entes de los multiplos mas relevantes

Ratio Explicacion

Beneficio neto Benefitio neto o beneficio después de impuestos

BPA por accion

BAIT icio antes de interese e impuestos (= EBIT =
gs before interest and tax»)

BAAIT > antes de amortizacion, intereses e impuestos

)A = «earnings beforemterest tax, depreciation
ti zation»)

«Cash flow» operativo (C “amortizacion y depreciacion

a social (valor nominal) + reservas (excluye
iones preferentes) (= BV = «Book Vaue»)
Capitalizacion bursétil (con efecto dilucion) (véase
efecto dilucidn»)

Valor de laempresa (VE) Capitalizacion bursétil (con efecto dilucién) + acciones
preferentes + deuda neta + intereses minoritarios (FV =
«Firm Value»)

Deuda a CP + deuda a LP + leasing financiero — caja —
: activos liquidos

Recursos permanent : Deuda neta + intereses minoritarios + pasivo a LP +
capital socia + reservas + acciones preferentes
Dividendo por accién

Valor en libros

Valor del capital (VC) °

Deuda neta

DPA

sados son |os siguientes:
a) PER = Capitalizacion bursétil/beneficio neto o PPA/BPA

Es quizés € ratio més importante, pues es a que los inversores y e mercado en
general prestan mayor atencion.

Aplicando este ratio obtenemos €l valor del capital de la empresa. Para estimar €l
valor de toda la empresa se ha de sumar el valor de la deuda neta. Es importante tener en
cuenta que €l resultado obtenido por el PER se vera influido por € nivel de apalancamiento.
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Asi, por gemplo, s la empresa objetivo tiene menos sdeuda que sus comparables,
obtendremos un menor valor del capital, por lo que podriamos considerar afiadir una prima al
valor obtenido através del PER. Esta prima se justifica po presa objetivo tendria un
menor riesgo, una menor tasa de descuento y, por consigui yor valor.

El multiplo debe aplicarse a bases de benefigios ‘comparables (se ha de tener en
cuenta la politica de amortizacion, capitalizacion de;gastos; etc.). Si la compariia obtiene
ingresos procedentes de otras fuentes distintas a su act , Como pueden ser retornos de
otras inversiones, etc., éstos deben excluirse del calculg d

Pros:
— Este es uno de los ratios mas us
— Facilidad de obtener estimacion

financieros.
Contras:

— Losresultados del PER pu
politicas contables entre paises.

“de:algunos paises puede estar excesivamente influido por algunos
sectores/emprm-:doml nantes.

¢) VE/BAIT =z:\ dela empreﬁ /beneficio antes de intereses e impuestos

Al igudl que en e caso anterior, se han de tener en cuenta los diferentes

pios de contabilidad que las diferentes compafiias puedan aplicar para
calcular el BAIT.

— Seconsideraque €l ratio VE/BAAIT da mejores resultados.

d) VE/BAAIT = valor de la empresa/beneficio antes de amortizacion, intereses e
impuestos

Pros:
— Los resultados obtenidos de este ratio se consideran buenos para aplicar a
empresas ciclicas.
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€) VE/«cash flow» operativo = valor de la emp

Pros:

Contras:

Ratio empleado para comparar empresas de.;:é_i;jerentes paises.
Al igua que € ratio anterior, es indegpendiente del grado de
apalancamiento.

Mlltiplo frecuentemente usado para
contables que pueden afectar alosr
Este mdltiplo puede no ser adex
que puede ser muy peguefio o ircluso negativo.
Muy usado por |os analistas financieros.
Buen ratio para empresas ciclica

las diferencias en politicas
“gjemplo, amortizacion, etc.).

Al contrario que con €
«cash flow» futuros.

f) Precio/valor en libros («Price»/«Book Value») = capitalizacion bursatil/fondos
propios, o cotizacion/valor contable pgr accion

esas de un mismo sector pueden tener politicas de dividendos muy
dispares.

Para hallar los multiplos a aplicar a la empresa objetivo se utiliza algunas veces
lamedia o lamediana del total de empresas comparables de las que se dispone informacion,
lo cual no es del todo aconsgable. Resulta mas adecuado seleccionar las dos, tres o cuatro
compafiias més comparables, y tomar el rango final de multiplos solamente de entre ellas. Por
tanto, es mejor pensar siempre en términos de rangos y no de medias, medianas 0 nimeros

exactos.
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En €l caso de Superdiplo por g emplo, hemos tomad""?
P/NCF de las cuatro compafiias comparables. En €l Apendlce
la eleccion de estos ratios.

0s multiplos de 1998 PER y
:se detallan los motivos para

Efecto dilucion

Antes de empezar a calcular los ratios que ngs @rcionaran los mdltiplos, no
podemos olvidar un factor que, de no tenerse en:£uen drfa distorsionar los resultados
obtenidos. Nos referimos a llamado efecto dilucion. Este efecto hace referencia a la
disminucion del beneficio por accion que puede producirse por la conversion de ciertos
pasivos financieros en acciones, o por €l € de ciertos derechos asociados a los
mismos. Los ratios que cal culemos deben inclti-el efécto dilucion cuando éste suponga una
disminucion del beneficio por accion superic

El calculo del efecto dilucién cuantifica cué
conversion o gecucion de determinados pasivos ¢or
Se gercitan opciones y «warrants» f

seria € BPA s se produjese la
tibles. La dilucion se produce cuando
cuando se convierten obligaciones o acciones
preferentes en acciones ordinarias (se:diluye e BPA, ya que hay un mismo beneficio total
para un mayor numero de acciones). Al:analizar |as cuentas de la compafiia podemos asumir
gue cudl quier opcion, «warrant», o gacian: ertible o accién preferente se gjercitard o
convertira en cualquier momento futuro cuando valor de mercado asociado a ese derecho
sea superior a precio de gercicio '

5% de dilucién, basta con calcular € nimero
total de acciones que se emitirian;trasla pos ble conversion. Si la dilucion representa el 5% o
més del nimero de acciones:actual;:les:ca culos deberdn entonces realizarse en base a una
dilucion total. Es importante resal ar que s realizamos los cdculos del modo descrito, se
veran afectados el balance, lacu resultados y la capitalizacion bursétil.

Para determinar si se Vi

Guadro 6. Efecto dilucion

I nstrumento mpacto tras gjercicio o conversion

Opcionesy «war Entrada de cga a precio de gercicio
Incremento de ingresos por intereses
Incremento en €l nUmero de accionesy, por consiguiente,
de la capitalizacion bursétil
No supone una entrada de caja, sino un incremento de
capital social y una disminucion de deuda
— Reduccién de gasto por intereses
— Incremento en € nimero de accionesy, por consiguiente,
de la capitalizacion bursétil
Acciones preferentes — Incremento de capital social y disminucion de acciones
preferentes
— Disminucion de dividendos preferentes y aumento de
beneficio neto disponible para el resto de accionistas
— Incremento en e nimero de accionesy, por consiguiente,
de la capitalizacion bursétil

Obligaciones converti
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2.2.4. Aplicacion de los resultados a la empresa objetivo
En el apartado anterior hemos estudiado como calcular. . seleccionar los multiplos,

multiplicar esos ratios por los datos correspondientes de
hallar 1a informacién deseada.

entas, EBITDA, EBIT, vaor en
oria anual de la compafiia

a) Datos histéricos de la empresa ok
libros, «cash flow», etc. que reflg
correspondiente a ultimo afio.

b) Datos futuros (estimados) de | presa“objetivo: datos de afios siguientes

pueden encontrarse normamente en mformeﬁ financieros publicados por

analistas de renta variable.

Normalmente suele darsele un mayor datos futuros, pues las empresas son
valoradas por € mercado basandose.en sus resultados futuros. Los datos historicos
son relevantes solo por € hecho de que pueden constituir una guia para el futuro.

1.

35 generados por otros multiplos, como precio/«cash flow» y
a ver si aspectos como la depreciacion o factores ciclicos

otar |os valores seleccionados dentro de un tinico rango de valores.

, debemos ser capaces de justificar nuestra valoracion. Para €llo,
analizamos una serie de variables a la vez que aplicamos nuestro criterio para
ver s |os resultados obtenidos tienen o no sentido. Estas son algunas preguntas
gue podemos formularnos a modo de comprobacion:

— ¢Cuén similar es la actividad de las compafiias méas comparables a la de la
empresa objetivo?

— ¢Cuanto difieren las tasas de crecimiento esperadas de |os beneficios futuros
de las comparias més comparables de |as de la empresa objetivo?
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— ¢Cuénto difieren las tasas de rentabilidad 46ricas de las compafiias mas

comparables de las de |la empresa objetivo?

— ¢Cudles son los multiplos mas adecuadgs n aquellos que estan
sujetos a menos distorsiones? -
— ¢ES la reputacion del equipo directi

como la de las empresas comparables?

de fa empresa objetivo tan buena

La respuesta a este tipo de preguntas pued inclinar nuestra valoracién

hacia uno de los dos extremos del rango final.

En algunos casos, los puntos del gréfic
unos de otros, aspecto éste que debemos ser gapiaces deexplicar. Por ggemplo, los multiplos
basados en €l beneficio podrian dar como resultado unos valores menores que los basados
en las ventas o en e capita empleado, porgue la actividad de la empresa en andisis fuera
menos rentable que muchas de sus companic

e.realiceémos pueden estar muy aejados

Una vez obtenido el rango de valores de la empresa objetivo, puede resultar muy Uil
dividir los r&cultados por los datos de la companiia, con objeto de obtener los multiplos de la

Contras

Dificultad para encontrar compafiias 100%
comparables.
crecimiento Diferencias en los sistemas contables segiin

“iiegocio,
' legislacion nacional.

— Distintos grados de informacion segin los
requisitos nacionales del mercado de valores.

— Pequefias compariias 0 empresas que sélo son
seguidas superficialmente por los analistas
pueden no reflgjar el verdadero valor.

indicador fiable del

npresa, incluso para

participaciones

3. Mltiplos de transaccion

Esta metodol ogia tiene como objetivo estimar €l precio que un comprador potencial
estaria dispuesto a pagar por una empresa a partir del precio pagado por otras compahias
comparables. La base y pasos a seguir en este método son muy similares a los de los
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multiplos de cotizacion (véase Apartado 2). Los principios:son parecidos, aunque existen
algunos aspectos que son especificos de este método: :
1. Los multiplos de transaccion se basan en
similares a la que pretendemos valorar (cuya informacion puede en ontrarse disponible en
diversas bases de datos sobre gran cantidad de fusiones 'y atquisiciones de los Ultimos afios
en numerosos paises). A la hora de analizar transaccic gue no se hubiera adquirido la
totalidad del capital de una empresa, los multiplos debe ularse siempre a partir de datos
gue supongan la compra del 100% de la compaia (par poder aplicar el precio del
100% a la empresa objetivo). Sin embargo, debe tefierse - ecia cuidado en este sentido,
Por ejemplo, la compra del 2% que va de contrglar el 49 de las acciones a 51% no nos
indicaria el verdadero valor del 100% de las accic e unasimple reglade tres, sino
que nos daria un valor considerablemente superio

En los multiplos de transaccion, pay tanto, € precio representa € valor dado por €l
100% del capita de una empresa y que,.por lo genera, incluye todas las acciones en
circulacion, mas todas las opciones y «warrants», més todos los valores convertibles con una
alta probabilidad de ser convertidos.

2. Cabe destacar que € preg
empresa, por lo que asi como en lo
obtenido por €l descuento de flujos.de f

suele ser, por lo genera, superior a vaor de la
0s de cotizacion obtenemos un valor similar a
1 este caso el vaor serd, aproximadamente,
como maximo un 50% superior, debido al efecto provocado por las sinergias que se deriven
de latransaccion y de la prima que:se:pague por obtener e control de la empresa, en su caso.
Sin embargo, y como hemos deﬁac 0,tgs multiplos de transaccion son generalmente més
elevados que los de cotizacion si el mercado bursétil no esta particularmente ato. Por
gemplo, en 1997, e indice ‘de la bolsa espaiiola IBEX-35 dio una rentabilidad de
aproximadamente € 40%, |¢: qué conduioé a unos maltiplos de cotizacién més elevados, en
general, que los de transaccion:::;

3. Los célculos empre en cifras historicas.

4. Estan muchas vec émdos en cifras de una division de la compafiia o de un
Negocio Concreto. :

5. Los ratios estati :determinados por aspectos concretos de una transaccion en
partlcular El precip pagado depende normalmente de factores como €l tipo de acuerdo (si la
transaccion ha resu__tado amistosa, exclusiva, hostil, etc.) o de en qué fase del ciclo devidase

—  Precio/beneficios

—  Precio/valor en libros

— VE/ventas

— VE/EBITDA

— VE/EBIT

—  Precio/beneficios futuros

La seleccion de las transacciones comparables sigue précticamente e mismo
proceso gque en los multiplos de cotizacion. Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que las
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transacciones son hechos ya pasados, por o que cuanto mas atras en el tiempo se sitle
la transaccién, menos relevante es como guia para ser un miltiplo de hoy. Por €llo, es
aconsgjable no utilizar multiplos de transacciones que nido, lugar hace mas de

cinco anos.

Debe intentarse identificar las 10-15 transacci
actividad similar, tamafio de la empresa, circunstan
reducir esa cifra a un nimero mas manejable de 2-5.

as comparables (en términos de
de 1a operacion, etc.), para luego

Al igual que hemos hecho con los multiptosd
contras mas importantes de esta metodol ogia: '

izacién, exponemos los pros y

Cuadro 8. Ventajas e inconvenientesd multiplos de transaccion

Pros Contras

— Transacciones que han tenido lugar
recientemente en e mismo sector pueden
reflgjar la oferta y la demanda existenté:de
activos en venta.

sacciones acontecidas en el pasado son
aramente directamente comparables.

— La interpretacién de los datos requiere
familiaridad con el sector y con las empresas
0 negocios de que se trate (existen muchos
«Casos especiaes»).

— Indica un rango de precios probables

— Permite conocer las tendencias dé:. sector,
como consolidacion o  atractividad del
mismo para potenciales socios fifianciests.
extranjeros.

— Los datos de transacciones pasadas pueden
ser confidenciales o confusos.

— Los vaores obtenidos dan generamente un
rango de precios muy ancho.

— Se basan en datos histéricos.

4. Comparacion con el método‘del descuento de flujos de fondos (DCF)

Tradicionalr el DCF ha sido uno de los métodos de valoracién méas empleados,
especiamente en | iempos. Sin embargo, los mulltiplos de cotizacion y transaccion

os gitilizados por los mercados de renta variable

Existen ocasiones donde e método de los multiplos nos permite valorar empresas
gue, o no pueden ser valoradas mediante e DCF o hien resultaria excesivamente dificil
hacerlo, proporcionando unos resultados poco fiables. Por ejemplo: valorar una empresa de
alta tecnologia, de reciente creacion, dedicada a la explotacion de un producto o servicio
nuevo. En este caso puede resultar extremadamente dificil estimar las ventas futuras (y, por
consiguiente, los flujos de cgja) no sélo de la empresa objeto de valoracién, sino también del
sector en general:
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—  Los resultados obtenidos mediante e DCF:
supuestos que se hayan hecho, mientras que un
implica realizar tantos supuestos como con

ependen totalmente de los
aloracion por multiplos no
nto de flujos de fondos.

ltiplos sean complementarios y
es (el valor obtenido mediante
cotizacion, por lo que son una
en_el descuento de qujos de

Debemos intentar que el DCF y el método de |
no sustitutivos. Por 1o general, deben darnos resultado
el DCF deberia estar en linea con €l obtenido por muilt
manera excelente de comprobar si 1os supuestos realt
fondos son adecuados (véase Anexo 2). Los multip
dar un valor mas ato (o bajo) que € anterior, aung

Es un hecho significativo y una pruebad ite importancia de este método el
gue en algunos grandes bancos de inversion existan gripos de profesionales dedicados Unica
y exclusivamente a construir bases de datos.con los multiplos de cotizacion de las empresas
mas importantes de cada sector, asi como ¢ Ios de transaccion.

Puede resultar muy Util realizar un gr n los rangos de valores para la empresa
ObjetIVO segun las diferentes metodol..oglas similar a realizado con los miiltiplos de
cotizacion (véase Cuadro 11 del Apendi el).O
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Apéndice 1

INTRODUCCION A LA VALORACION DE EMPR
DE LOS MULTIPLOS DE COMPANIAS G

Valoracion de Superdiplo a través del método de tos maltiplos de cotizacion

A continuacién exponemos un gemplo practico
de los multiplos de cotizacion, siguiendo cada uno: pasos expuestos. En esta nota
no pretendemos realizar un andlisis detallado d objetivo y de las compariias
comparables, sino simplemente dar una vision de.gomo proceder con el estudio.

1. Breve descripcion de la empresa obj etiv

Superdiplo es un distribuidor espaf sectgr de la alimentacion. De 1995 a 1998
se convirtio en e séptimo distribuidor de ali 6n por tamafio en Esparia, € segundo en
supermercados (tras Mercadona), y € lider en e archipiélago de las Canarias (la compafiia
opera en dichas islas, en €l sur de Espafia, y desde marzo de 1998, en Madrid). Superdiplo es
predominantemente un distribuidor entacion, ya que sus ventas de no alimentacion
representaron en 1997 tan solo un 6% En febrero de 1998, |la cadena contaba con
166 establecimientos bajo cinco formatos distintos (hipermercados, supermercados, locales de
descuento, «cash & carry» y tiendaspara tunstas) [levando cada formato una marca distinta.

La compafiia empez6
valoracion por parte de algunos
como un buen gemplo para
frecuentemente empleado par’é* al
necesidad de contar con la opinié

otizar en:polsa en abril de 1998, por lo que fue objeto de
nalistas financieros. Por ello, hemos tomado esta empresa
“yaeracion por multiplos de cotizacion (un método
presas que afrontan una posible salida a bolsa, dada la
:mercado en general para €l tipo devalor del que setrate).

2. Criterio de seleccion de las mpanias comparables

Superdiplo con otros valores, debemos considerar cuatro

Para poder
aspectos clave:

yvalor con.un crecimiento esperado el evado.

o muy pocas inversiones en propiedad (de sus 166 establecimientos,
han sido abiertos, mientras que los restantes han sido adquiridos
ructura de leasing).

i la agresiva politica de adquisiciones adoptada en los ultimos cuatro
anos, la'‘compafia cuenta con un elevado fondo de comercio.

4. Disfruta de una baja tasa impositiva gracias a favorable régimen fiscal del
archipiélago canario y a la gran cantidad que representa la amortizacion
del fondo de comercio.

El Cuadro 9 contiene informacion sobre 17 compafiias europeas cotizadas del sector
de la distribucion. Los criterios para la seleccion de las empresas mas comparables han sido
los siguientes:
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Apéndice 1 (continuacion)

—  Presenciasignificativa en la Peninsula | bérig
Percepcion por parte del mercado como un

y endeudamiento.

Cuadro 9. Superdiplo, empresas:.compar abl
Criterios de sefeggio

Ventas
Domii - aliment. Bajo
Operaen Acciones format o} Ventas marca apalanca-

Peninsula al alza super
Ibérica

entro noalimen.  blanca, miento
mercado  parecido minimas  minimas (<20%)

Promodes
Ahold 3
ASDA

Carrefour 4
Casino

Colruyt 5
Delhaize

GIB 7
J. Sainsbury
La Rinascente
Safeway
Tesco

Fuente: Informes fir]

entas totales se efectlian a través de las cadenas regionales espafiolas Maxor,

2 : cipacion en Continente, 22% en Modelo Continente y Dia.

3. Operaciones en Porttigal através del 49% del negocio de distribucién de Jerénimo Martins.
4. A travésdel 69% en Pryca.

5. A través de una participacion en la subsidiaria de logistica de Modelo Continente.

6. El formato esta entre un supermercado estandar y un «hard discounter».

7. OperacionesDIY.

Los cuatro operadores de la Peninsula Ibérica Jerénimo Martins, Modelo
Continente, Continente 'y Pryca, junto con los distribuidores franceses Comptoirs Modernes y
Promodes, han sido considerados como las empresas méas comparables:
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— Jerénimo Martins es la empresa mas adecuada a
tiene una elevada tasa de crecimiento, sigue una fuerte poli
entorno legal y econdmico similar, tiene distintos tipos de gstablecimi entos (es especiamente
fuerte en supermercados, aunque también tiene algun mercados y «cash & carry») y
goza de una baja tasa impositiva. En contra de su uso.£omo gompafiia comparable, figura su
expansion a Poloniay Brasil y su division de bienes decansimo.

0s de comparacion, pues
siciones, opera en un

— Modelo Continente es la segunda emj

: X s comparable. Al igual que
Jerénimo Martins, es una empresa en crecimierito dada

estrategia de adquisiciones, y
> Superdiplo. Las ventas de

dehi permercados

— Prycay Continente se utilizan mo com " ables por la obvia razén de que son
espafioles. De todos modos, debe considers estas dos compaiiias tienen limitadas
posibilidades de crecimiento, que son practlcam uros operadores de hipermercados con
un alto porcentaje de ventas de no alimentacion y marca blanca.

— Entre las compafiias , hemos seleccionado las francesas Comptoir
Modernesy Promodés. Comptoir est¢ présante.en el mercado espariol (8% de su facturacion)
y dirige principalmente supermercados con tamafio medio smilar a de Superdiplo,
vendiendo un porcentaje pequefig:¢ié:praductos de no aimentacion. Sin embargo, tiene un
alto porcentgje de ventas de marca b . Promodes, principal operador en Espafia, tiene
un ato crecimiento gracias a ca de adquisiciones. No obstante, busca crecer
fuera del mercado europeo v tie ) porcentaje de ventas de no alimentacion y marca
blanca, asi como de ventas ex hi '

A continuacion incluimo:
seleccionadas:

~uadro con algunos datos relevantes de las compafiias

Cuadro 10. D operativos y financier os de las compariias compar ables

(En porcentaje)

Jerénimo  Modelo Comptoirs
Martins Continente Pryca Continente Modernes Promodés

Cap. bursdtil

(en millones de pt 597.908  444.843 566.791  375.840 418317 1.438.589
Mg. BAIT 98E (3).: 6,1 6,4 5,2 2,2 34 2,8
Mg. BAIT 99E 6,2 6,4 55 23 3,8 3,0
Mg. BAAIT 98& 8,7 8,0 8,8 4,7 5,6 4,1
Mg. BAAIT ¢ 8,8 8,0 91 49 59 4,4
Mg. neto 98E 3,6 32 38 19 19 18
Mg. neto 99E 3,7 33 4,0 19 2,2 2,0
CAGR ventas 97-98E (4) 31,4 14,4 35 11,6 5,3 7,0
CAGR BAAIT 97-98E 27,6 16,0 6,9 7,7 11,0 10,4
CAGR Benef. neto 97-99E 45,5 18,6 53 49 15,9 18,8

Fuente: Informes financieros.

Notas:

(1) Los precios de mercado y tipos de cambio corresponden al cierre del 20 de abril de 1998.
(2) Seglin lavaloracién del Anexo, 161.000-203.000 millones de pesetas.

(3) BAIT esantes de la amortizacion del fondo de comercio.

(4) CAGR = Tasa compuesta anual de crecimiento.
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Apéndice 1 (continuacion)

Como criterio de seleccion final hemos dado gran-relev
tomando como mas comparables a los cuatro operador
los dos franceses).

ia a area geogréfica,
a Peninsula I bérica (excluimos

El Anexo 1 contiene los pasos siguientes. G
empresa objetivo y seleccion de un rango de v
multiplos, debemos destacar la importancia que
adecuados, segun e negocio objeto de estudi

multiplos, aplicacion a la
cuanto al clculo de los
eccion de los maltiplos mas
aso de Superdiplo, tomamos
y PER 98E, en lugar de FV/EBIT o
rfaltadelnformaaon aunque a

100.000

50.000

FV/EBITDA FV/EBIT  EV/«Earnings» EV/NCF EV/BV

Fuente: Informes fin
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Apéndice 2

INTRODUCCION A LA VALORACION DE EMPRESAS EL METODO
DE LOS MULTIPLOS DE COMPANIAS 4

Valoracién de Austin Reed a través del método ; mL'JItip"ios de cotizacion

1. Breve descripcién de la empresa objetivo

Austin Reed es una empresa britanica dedicada roduccion y venta de ropa para
hombre y mujer. La empresa es propietaria de uria cadena de tiendas donde vende su propia
marcay lade otros fabricantes. Dado que la empresa cotiza en bolsa, consideramos que seria
interesante comparar |os resultados de la valore recio en el mercado.

2. Criterio de seleccion de las compafiias compar abl .

Para la eleccion de las empresas co ‘es hemos partido de un conjunto de
companlas del sector textil de caracteristicas similares a la que queremos valorar. La
seleccion inicial nos llevo a escoger o Ce empresas que, en principio, podian ser comparables
con la empresa objetivo. De entre:éstas, decidimos hacer un andlisis mas minucioso.
Los criterios de seleccion que emp ara escoger a las empresas comparables fueron

los siguientes:

—  Productores y vend pa para hombre y mujer

—  Tiendas propias

8500 millones de délares
7yd 11%

eel 10y e 16%

tasentreel 4y el 7%
eventasentre el 8y el 12%

—  BAIT sobre ventas en
—  BAAIT sobre ventas:
—  Beneficio ny i
—  «Cash flow

..Cuadro 12. Austin Reed, empresas compar ables
Criterios de seleccidn
(En miles de délares y porcentaje)

Adolfo Dominguez 48.000 253 29,5 16,7 19,3 223
Benetton SpA 1.579.000 20,8 241 8,6 233 39,5
D’Urban Inc. 420.000 6,4 n.d. 4,7 n.d. 50,9
Escada Ag 666.000 39 6,7 25 3,2 41,8
Naf Naf S.A. 200.000 13 7,4 -0,6 7,4 28,3
Stefanel SpA 237.000 1,2 6,9 -4,0 21 46,8

Fuente: Disclosure.
1.V =Ventas.
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Apéndice 2 (continuacion)

0 han de ser nunca rigurosos ni
as como comparables han de
gue consideramos que rednen
icksilver, Vilenzo y William

Es importante sefialar que los criterios de selec
exhaustivos. Asimismo, no todas las empresas selecg
cumplir todos y cada uno de ellos. En este caso, las
las caracteristicas mencionadas son: Adolf Ahlers, !
Baird.

De la seleccion anterior nos gustaria destacar
empresa objetivo tiene un bao grado de [
endeudamiento tendria que ser un criterio de
no tiene practlcamente deuda en su bal ance, 1 :

aspectos. En primer lugar, la
. En principio, el n_ivel de

la empresa que menos criterios cum
caracteristicas suficientemente simi

ravés del multiplo «Dividend Yield» (dividendo por
_on) no nos parece significativo.

Por tanto, “basar la valoracion en los multiplos PER, P/CF, VE/Ventas,

VE/BAITy V | haber buscado precisamente empresas comparables de margenes
de beneficio ano similares, estos ratios son 10s que nos parecen mas adecuados.

4. Aplicacién de los multiplos a los resultados de Austin Reed

De los resultados obtenidos consideramos que el valor de Austin Reed esta entre 60
y 70 millones de libras esterlinas, 1o que daria un precio de 1,92 y 2,23 libras por accion.
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Cuadro 13. Rango de valoracién de Austin Reed

110.000
100,000} .
90.000 T
80.000 T ¢
000 & Media

0.000F B Méaximo
50.000 1 A 1 A Minimo
40000+
30.000T
20,000 = —

PER PICF [«Sales» FV/EBIT FV/EBITDA

Es importante destacargue los multiplos empleados son de empresas con un grado
de apalancamiento de entr 1750%. Este nivel de endeudamiento hace que los
inversores exijan una tasa:d rno a su inversion superior a la que exigirian con un
apalancamiento menor, lo que uce en un menor precio de las acciones de estas
compafias. En consecuen plos apl icados alaempresa ObjetIVO son menores de lo
que deberian ser. Para“que.
deberiamos afiadir una prima a“precio obtenido de las acciones de la empresa objetivo, ya
gue ésta tiene menor riesgo. Si suponemos que esta prima fuese de entre un 10 y un 20%, nos
quedaria el precio f|n uiente:

Precio acciones Austin Reed = 2,11y 2,45 libras esterlinas
Precio acciones Austin Reed = 2,30 y 2,68 libras esterlinas

Itados, y teniendo en cuenta que e precio de las acciones en €
momento ¢ estamos ‘analizando era de 2,16, podriamos afirmar que las acciones de la
empresa Obj etivio:; an infravaloradas por e mercado. Este punto queda corroborado por
la evolucion de las agciones durante [os meses siguientes.
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Cuadro 14. Evolucién de la cotizacion

Cotizacion de Austin Reed (agosto de'19

2,6
2571
241
2371
221
21t
20t
19¢
18 + ' +

Agosto Sept. Octubre Nov.
1996 1996 1996 1996

Enero  Febrero  Marzo Abil Mayo
1997 1997 1997 1997 1997

Fuente: Disclosure.

destacar la lectura que debiera hacerse de toda
alq método de valoracion nos proporcionan un rango de
ilar el precio de una accion en e mercado. Toda valoracion
y una orientacion, nunca como un valor absoluto.

Como conclusion, qu
valoracion. Los resultados:de €
valores entre los que podria:o;
ha de tomarse como una refere
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Anexo 2

INTRODUCCION A LA VALORACION DE EMPRESA

EL METODO
DE LOS MULTIPLOS DE COMPARIAS Gt B8

ES

Valoracion de Superdiplo através del desg de fluj 65 de fondos

1998E 2002E 2003E Perpet.
EBITDA 8.097 15.829 17.826 18.271
Impuestoss/ EBIT -464 -1.715 -2400 -5.481
Inv. en activo fijo -4.101 4946 4946 2573
Adguisiciones -9.145 0 0 0
Variacion fondo de maniobra —41 1.802 1.868 240
Total -5.654 10.970 12.348 223.518

«Risk Free»
Prima de mercado
Beta

Coste deladeuda
Tasaimpositiva
Coste deuda neto (Kd)
Coste del capital (Ke

Tasa crecim. constante

Vaor actual FFL
Menos deuda neta (2)

(2) Incluye deuda neta, el valor de mercado de intereses minoritariosy otros ajustes.

Fuente: Informes financieros.
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Anexo 3

INTRODUCCION A LA VALORACION DE EMPRESA

EL METODO
DE LOS MULTIPLOS DE COMPARIAS GO B8

ES

Valoracién de Austin Reed atravésdelo plos de cotizacion

Célculo delos multiplos de catizacion

Adolf AhlersAG Guess? Inc. Quick t. William Baird Media

PER (1) 15,6 8,8 10,9 12,5
P/ICF 10,2 5,6 7,0 9,1
PBV 2,7 39 1,8 2,7
VE/Ventas 1,0 0,8 04 0,8
VE/BAAIT 11,0 6,2 : 59 8,4
VE/BAIT 8,4 48 \ 75 49 6,8
«Dividend Yield» 3,9% : 4.3% 4.4% 4,2%
Aplicacion ala empresa objetivo

Austin Reed (2) Media Mltiplos Austin Reed (2)

67.672

Beneficio neto 15,2
«Cash Flow» 81
«Book Vaue» 1,3
Ventas 0,9
BAAIT : 9,3
BAIT EIBAIT 6,6
Dividendos «Div. Yield» 2,9%

Seleccion de un gangoEeyaloracion

Notas:

(2) Cotizacion acierre de gjercicio de 1996.
(2) Datos extraidos de las cuentas anuales a cierre de gjercicio de 1996 (31-1-1997).
(3) Ajuste debido al grado de apalancamiento de |as empresas comparables.

Fuente: Disclosure.



