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\Valoracion de empresas

Justificacion
Algunos conceptos basicos de valoracion.

—Valor, valoracion y fundamentos del valor
—Tipos de valor y métodos de valoracion

Valoracion por actualizacion de FT
—Calculo del valor econdémico (VG)
—EI valor econdmico con CV
—El valor financiero de la empresa (VE)
—El valor total de la empresa (VTE)

Valoracion segiin coste.
—VNCC y VL
—Valor de coste y el fondo de comercio (RIM)
E/ contrato y el informe de valoracion

—Contrato de valoracion
—Informe de valoracion @ :
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Justificacion de'la valoracion

+

m La compra-venta de empresas
m La normativa

m La financiacion bancaria

m Las expropiaciones

m Las reorganizaciones sectoriales
m Las tasaciones

m Los segregacion de patrimonios




cQueres el'valor?

+

I~ "Grado de utilidad o aptitud para satisfacer
necesidades” (Valor economico)
% Valor = f(U;C)
Valor, precio y coste

Precio: equivalente monetario de una
transaccion

Coste: cuantia de recursos empleados para la
produccion de un bien.
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COmo Valorar Un Negocio

+

m La valoracion por utilidad

—El valor es el resultado de actualizar
las rentas que de €l esperamos

m La valoracion al coste

—El valor es un agregado de costes
incurridos
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Elndameéentos de valeracionrde
empresas

_I_

— Hipotesis fundamentales
Empresa en funcionamiento
Unidad de conjunto

Fundamentos economicos
Teoria inversion
Teoria financiera

— Hipotesis operativas
Rentas positivas
Informacion suficiente
Activos afectos
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TIpos devalor

Actuacion

Aplicacion
del experto

del método
valorativo

VG o VE VG o VE

Valor de/utilidad

‘ ‘ Objetivo
Funcion de ! ‘ valorativo
utilidad

V=f(C) Valor de coste

Fuente: elaboracion propia
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Metodos de valoracion

_Ii Valoracion basada en la utilidad

—~ FT,; L VR,

V,=
S(1+k)  (1+k)'

m Valoracion basada en el coste
Vo = VC
m Valoracion mixta (coste + utilidad)
Vo = VC + FC
m Valoracion por referencias
Vo = m * referencia
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Valoracion por actlializacionrde
flujos de tesoreria

T :

FTt VRn
v, = -+
Z(Hk)f (1+k)"

j=1

= La expresion de valor

m Los componentes del valor
— Los Flujos de Tesoreria (FT)
— La tasa de actualizacion o descuento (k)
— El valor terminal o residual

= El periodo estratégico (n)
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VAET ¢QUE valor?

_|_

VG = VE + VARA
. FLTP,  VE,

VE=Y) .
FLTE VG jzl (1+ke)] (1+ke)n
VG:Z(l k)jj+(1 Y
= (1+ + v, FLTD,
s | vara =y s R
A+k) (A+k)"

J=1

Valor economico de | Valor economico de
la empresa (VG) la empresa (VG)
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EI'VAET. Las cUestiones

m Los Flujos de tesoreria:
— Econdmico (VG) — FLTE
— Financiero (VE) — +LTP
m Estimacion de los FT esperados
— Los anos (n)
m Estimacion de tasa de descuento (k)
— Elriesgo -5k =i+ P
— Correlacion con el FT: ko vs ke
m Estimacion del valor terminal (VR)

— Economico vs Financiero
— La hipotesis de crecimiento
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I"as estimaciones de BT

+

m Analisis del pasado
— Informacion interna (5 — 7 anos)

— Informacion externa
s Comportamiento del sector
m Empresas de la competencia

m Perspectivas de futuro
— Relativa a un periodo previsible
— Relativa a un periodo mas lejano
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Elfvalor'economico (VG)

+

~ FLTE, VG,
VG, = ST
;(]—Fko)] (I+k )

m FLTE (un flujo de FLTE=RBE4T-V(CC)}, - IEF
tesoreria
RP RAc

ko = ke- + ki
m El ko (L”_" coste de ko= ke ks e
oportunidad

m El VGn (el valor al
=)
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Los ejemplost™

+

m Calculo de los FLTE (Anexo 2)

m Calculo de ko (Anexo 3)
— Calculo de ke
— Calculo de ki’

m Calculo de VGn (Anexo 4)
m Calculo de VGo (Anexo 7)

(*) Los ejemplos pueden verse en el Documento 7 de Valoracion de Empresas de AECA
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VENCORCUCIOres ae
valor

Valor de la empresa

+

Tasa de Financiacion

Componentes descuento externa

WL Permanencia
del valor (n)

Actividades Explotacion Financiacion
FLTEJ — CNNO . (1‘|‘g)] . mb . (l—l‘) —t'g . CNNO . (1_|_g)(1_1)
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20S condUctores  dervalor
(VD)

_|_

m conductores economicos (act. Economica)
— operativos (actividades operativas)

| - Margen bruto (m)
| - Tasa de creC|m|ento (g
- Tasa |mp05|t|va (t) .

e inversion (act|V|dac es d

u CoeﬂCIente de |nver5|on (t’)
;—F+m L

rocar |

e inversion)

)

{ IF
iee
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WENET e ETOIeE T

empresa

m Procedimiento indirecto

VE=VG-RAc

m Procedimiento directo

~ FLTP VE,
=y T
By ik g

m Los FLTP
FLTP = RAOdT — V(CC)“ —[EF = FTD

Exp
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Valor total de ' la empresa

VTE, =VE, +VAnA, —VDNR

+

m Activos no afectos
— Inversiones financieras de colocacion
— Inversiones financieras a largo plazo

m Deudas no reconocidas




Empresa a
| valorar (E) |

' Empresa con inversionde || Enpmesaconmversiin ||| Enpmesa con mversidn
contral (IC1) runort ana de bloquec firanerra s ndhencia

Enanciers ¢ in Indhasncia fmrereibn de condrol

(IC2Y

=

Einpresa com wersidn
firanciers sin dfhoencia

Elnpresa con farersidn J [ Exnpress cot J
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Valoracion analitica
(basada en coste)

+ 3 Concepcion valorativa (individualismo)

Proceso de valoracion
Inventario de elementos
Apreciacion de caracteristicas
Asignacion de valor individual

J Inconvenientes

Métodos
Valor neto contable correqgido
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Valor de'coste V' FC
+

m Las limitaciones de los Métodos basados en
el coste
— El Fondo de comercio (FC)

m Métodos mixtos de valoracion
— MMV = VC + FC

m Metodo del Beneficio Residual (RIM)
(ROE, —ke)-VNCC,_,

VE =VNCC+ Y t
p— (1+ ke)
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Factor

Forma de
financiacion

Mercado en que
opera

Sistema contable

Contabilidad
separada

Gastos propietarios

Forma de gestion
Diversificacion
inversion

Capital social

Coste de capital

Estructura de
financiacion

L3S PYmes

Gran empresa

Es independiente de los propietarios. Las garantias
las ofrece la empresa

Generalmente operan en mercados nacionales e
internacionales

La informacion contable la genera directamente la
empresa de acuerdo con criterios econémicos
y legales

No suelen existir transacciones entre la empresa y
el propietario
No son asumidos por la empresa

La gestion suele incluir profesionales ajenos a la
propiedad con capacidad de decision

Los propietarios suelen tener otras inversiones
diferentes a las de la empresa

A veces tiene acciones de diversos tipos y da
participacion a los trabajadores

Normalmente el coste de la deuda y de los recursos
propios suele ser moderado o bajo

Se base en una decision estratégica asociada a
nivel de riesgo deseado

Pyme

Esta asociada a los propietarios o a alguno en
particular. Las garantias suelen estar avaladas
por los propietarios

Generalmente operan en mercados locales o
nacionales

La informacion contable la suele generar un tercero
a la empresa de acuerdo con criterios legales y
fiscales

Suele existir transacciones conjuntas de empresa y
propietario muy unidas a las necesidades
fiscales

Suelen ser asumidos por la empresa

La gestion sélo admite miembros de la propiedad
con capacidad para tomar decisiones

Los propietarios suelen tener todos sus recursos
invertidos en la empresa

Esta en poder de pocos socios en forma de acciones
y en forma de deudas u otros compromisos

Normalmente el coste de la deuda suele ser alto, al
igual que el del capital propio

Es aleatoria, no esta basada en politica alguna, sino
en las necesidades del dia a dia
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Proplemas deVvaloracion
de las Pymes

+

m El problema basico
— El sistemas de informacion: suficiente,
fiable y prediccion
m Algunas peculiaridades de Pymes
— El salario de los propietarios
— Gastos en ingresos profesionales
— Efecto impositivo
— Inversion y financiacion
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El'contrato de valoracion

La definicion ¢

La definicion ¢

el objeto de valoracion.
el tipo de valor a determinar.

La fecha a la G
El responsable

ue se ha de referir la valoracion.
al que se ha de entregar el trabajo.

El (los) método (s) de valoracion a aplicar, en su

CasoO.

Los compromisos que adquieren las partes

contratantes.
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Elfinforme de valoracion

La informacidn sobre el cliente, conectando asi el informe con la peticion de
valoracion.

El tipo de actuacion habida, segun el contrato de valoracion, que refleja la
relacion entre la empresa y el valorador.

Descripcion de la empresa valorada.

Referencia a la informacion utilizada para la valoracion, tanto interna de la
empresa como en relacion con el entorno.

El método o métodos de valoracion utilizados de acuerdo con la finalidad
perseguida y la actuacion solicitada..

Hipotesis utilizadas en la aplicacion de los métodos de valoracion, lo que
servira de soporte para las estimaciones realizadas. Cuando las hipotesis no
se incluyan por peticion expresa de la parte interesada, habra que recoger
los criterios y calculos mas relevantes que soportan el valor.

Parametros y componentes de la valoracion
Relacion de elementos no considerados y valorados por otros métodos.
Aspectos mas sobresalientes de la valoracion
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