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1. INTRODUCCION

1.1 OBJETIVO
El presente trabajo de investigacidon académica tiene por objeto realizar un estudio del
método de descuento de flujos de caja para llevar a cabo la valoracién de empresas,
desarrollando asi el método e indicando cuales son sus principales ventajas y

desventajas.

En concreto, nos vamos a centrar en analizar un caso practico de una empresa, para ver

el desarrollo y la casuistica aplicada en el mismo.

A través de estas paginas, no solo se van a obtener nociones generales de la metodologia
de valoracion, y la aplicacién a un caso real, sino que también se va a resaltar que tanto
el contexto del sector como las distintas estrategias que llevan a cabo las empresas son

cruciales a la hora de realizar el ejercicio de valoracién en si.

1.2 METODOLOGIA
Para conseguir estos objetivos, en primer lugar, se ha hecho un estudio cualitativo de
revision de literatura en relacidén con los temas en cuestidn, para poder hacer un buen

desarrollo del marco tedrico.

Unavez llevada a cabo la revisién de literatura y habiendo adquirido unos conocimientos

tedricos sdlidos, estos se han puesto en practica en el estudio de campo.

Para ello, se eligi6 una empresa de un sector no tan llamativo como es la industria
deportiva, para poder analizar su valoracién y poder sacar conclusiones en relaciéon con
lo establecido en el marco tedrico. Es decir, se ha llevado a cabo el método de
descuentos de flujos de caja para valorar la empresa en cuestidn, y una vez realizada la
valoracién, se ha estudiado que posible impacto tiene esta en el funcionamiento de la

entidad.

David Fernandez Fernandez 3

CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS




Valoracion de una empresa: Joma

1.3 PARTES DEL TFG
El trabajo se estructura en tres capitulos, una introduccion y motivacion del trabajo, un

marco tedrico y un estudio de campo.

El marco tedrico se trata de una revision de literatura existente sobre los temas en

cuestion.

e En primer lugar, se realiza una puesta en contexto de la industria deportiva, y
como son los modelos de negocio de las empresas de la industria.

e Ensegundo lugar, se introduce a la empresa que va a ser objeto de caso practico.

e Ademas, en este primer bloque se establecen la estrategia de negocio y
operativa que lleva a cabo nuestro sujeto pasivo del estudio de campo, para
comprobar el posible impacto que tiene a la hora de llevar a cabo la valoracidn

posterior.

El estudio de campo se trata de una puesta en practica de la base tedrica establecida
en el marco conceptual. En este blogue se realiza la valoracién mediante el
descuento de flujos de caja de la empresa Joma Sport S.A. (de ahora en adelante

“Joma”), analizando el impacto de la teoria analizada en las conclusiones obtenidas.

2. INDUSTRIA DEPORTIVA

No cabe duda de que en los tiempos en los que vivimos, una de las industrias mas fuertes
es la industria deportiva, y que todas las empresas del sector como cualquier empresa

de otro debe tener su modelo de negocio y sus estrategias de desarrollo.

Como podemos comprobar en el grafico de barras adjunto, la evolucion anual del
volumen de ingresos del sector de ropa deportiva esta en constante crecimiento, al
haber aumentado en cincuenta millones de ddlares de los anos 2011 a 2019, y se

proyecta que en 2024 crecerd 40 millones mas hasta situarse en 220 millones de délares.
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(en miles de millones de ddlares)
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Grafico 1. Ingresos sector ropa deportiva a nivel mundial

Fuente: es.statista.com

El deporte tiene una posicidon contradictoria a nivel practica social, ya que por un lado
se asocia con ocio y tiempo libre, no obstante, se ha convertido en una industria
multimillonaria. El deporte se ha convertido en parte del sistema econémico y una gran
fuente de ingresos con mucho potencial no solo para el deporte en si, pues se pueden
acontecer ganancias significativas en actividades periféricas, como agencias y ropa

deportiva entre otras. (Horne, Tomlinson y Whannel, 1999).

Otros autores sostienen que, la industria de bienes deportivos se enfrenta a un mercado
segmentado y con una demanda muy volatil. Debido a que, la demanda de los distintos
productos difiere en las distintas regiones del mundo. Concretamente, esto indica que
un pais puede demandar mas de un producto que incluso un continente entero, en
cambio de otro su demanda puede llegar a ser practicamente nula. (Andreff y

Szimansky, 2016).
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 207

Total gasto vinculado al deporte i.865,9 4.555,1 1.693,2 i 7788 44688 4353704 42114 44432 49249 56865
(Millones d

Gasto medio por persona (Euros) 106,7 09,1 101,7 103,2 96,5 oty () 01.6 967 W71 1234

Gasto vinculode o deporle en porcentaje

del total de gosto 09 0.9 a9 a9 a9 a9 0.9 0.9 a9 11

Tabla 1. Gasto en bienes y servicios vinculados al deporte. Afios 2008-2017
Fuente: MCUD. Explotacion de la Encuesta de Presupuestos Familiares.

Encuesta de Presupuestos Familiares. Base 2006

Desde el punto de vista de los proveedores, es un mercado complicado, ya que se
enfrenta a un oligopolio que compite tanto a nivel globalizado, como con las tiendas
locales de cada ubicacidon con nombre y reputacion adquirida. Asimismo, establece que
al no ser el precio la clave del éxito en un oligopolio, lo que atribuye el éxito en este

sector es la innovacién y, sobre todo, la diferenciacién.

VALORES En porcentaje del Distribucion

ABSOLUTOS total de empresas porcentual
2017 2018 2017 2018 2017 2018
TOTAL 34.203 34.529 1,0 1,0 100 100
G831 Actividades deportivas 27676 28278 0,84 0,85 80,9 81,9
323 Fabricacion de articulos de deporte 217 261 0,01 0,01 0,6 [1%-3
4764 Comercio al por menor de art. deportivos 6.310 5.990 0,19 0,18 18,4 17,4

Tabla 2. Empresas vinculadas al deporte por actividad econémica principal

Fuente: INE. Directorio Central de Empresas.

Gerardo Molina establece que el patrocinio deportivo son las aportaciones que hacen
las empresas al mundo del deporte, pero que no deja de ser una inversién para la
empresa que lo realizay, por ende, se convierte en una estrategia. Pero no simplemente

es firmar un acuerdo entre partes, intercambiando dinero por imagen deportiva. El

patrocinio va mas alla de eso. (Molina,2019).

En cuestion, el patrocinio es una estrategia que tiene mucha influencia en fundamento

de nuestro trabajo de investigacion, que es la valoracion de una empresa. El patrocinio
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es un medio de obtener imagen de marca, lo que produce beneficios para las empresas

y puede hacer que aumente o disminuya su rating.

3. JOMA

3.1 EVOLUCION HISTORICA
Joma tiene nombre y apellido, y es Fructuoso Lépez, quien con poco mas de 18 afios y
nada mas haber acabado el servicio militar fundd en 1965 Joma, cuyo nombre se lo debe

a José Manuel, su hijo y actual CEO. (Lacort, 2017).

Empresa establecida en Portillo desde su origen, que posteriormente se abrid al
comercio exterior y 55 afos mas tarde compite contra grandes marcas internacionales
como Adidas o Nike y esta presente en mas de 100 paises en los cinco continentes.
(Diario Palco 23, 2020).

Segun Lacort (2017) Joma contaba con escasos 8 empleados y una tecnologia
inexistente, salvo materiales del taller de calzado en el que trabajaba por las tardes
Fructuoso, y se centraron en la produccion de zapatillas de atletismo para poro a poco

ir abriéndose paso en distintas especialidades.

Concretamente en 1969 es cuando Joma se registra como Joma Sport S.A, construye su
primera fabrica y consiguen tanto aumentar el nimero de empleados como instalar la

primera cadena de montaje. (Historia de Joma, Pagina web oficial, 1965-2018).

Los afios ochenta fueron un antes y un después para la sociedad. El crecimiento permitié
aumentar las instalaciones y recursos, inaugurando la primera linea de montaje
automatica. Pero la década de los ochenta no solo supuso un crecimiento en recursos,
sino que también a nivel visibilidad de marca y expansion al ser en 1987 cuando firma
sus primeros contratos de patrocinio y les proporcionaria el éxito y reconocimiento que
tienen hoy en dia.

Joma ha sido imagen de la élite del deporte de los afios noventa, patrocinando a

jugadores como Martin Vazquez y Emilio Butragueno del Real Madrid Club de Futbol,
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Beguiristain del Futbol Club Barcelona e incluso logré su primer oro en las olimpiadas de

1992 en Barcelona con Fermin Cacho en los mil quinientos metros lisos.

Tras el éxito y reconocimiento logrado con los patrocinios, no habia duda de que era el
momento de Joma para expandirse a nivel internacional. Probablemente no hubiera
sido tan sencilla la internacionalizacion de no ser por la visibilidad adquirida, que
posibilitd abrirse al comercio exterior con la entrada en el continente americano y

asiatico. (Historia de Joma, Pagina web oficial, 1965-2018).

3.2 ESTRATEGIA DE NEGOCIO
Como hemos visto a lo largo de la evolucion histdrica, Joma ha basado su crecimiento
en el patrocinio de estrellas de la élite deportiva. El patrocinio hace que directamente
asocies talentos con sus productos, y de un modo u otro puedes atribuir una buena

valoracién a la imagen de marca.

Esta es la estrategia que sigue Joma Para abrirse paso en el mundo globalizado en el que
nos encontramos hoy en dia, la diferenciacidon. Pues no solo la valoracidon de empresas
es aplicable a las grandes cotizadas de los mercados mas importantes que se hacen eco
diario en los medios, sino que influye también en PYMES. Por eso, pequeios matices
como directamente asociar con una estrella o equipo con éxito logrado puede influir de

manera significativa en la percepcién de un tercero.

Es muy importante también que las empresas modifiquen o adapten sus estrategias de
negocio en funcién del mercado objetivo, ya que, en el caso de no adaptarse al receptor,

puede ocasionar tener una mala percepcidn y puede disminuir su rating.

Joma emplea para desarrollar su negocio varios canales de distribucion, aunque siempre
adaptando sus estructuras de negocio a la zona en la cual van a distribuir. A pesar de
tener varios canales, su canal es mas sélido es en el mercado europeo, que se diferencia

del latinoamericano en ser este Ultimo mucho mas joven e impulsivo.
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Joma en paises latinoamericanos opta por aliarse con grandes tiendas para poder tener
una mayor accesibilidad al mercado, ya que a contrario que en el mercado europeo,
muchas veces es necesario para ganar confianza con el cliente. No obstante, hay un
denominador comun en las diferentes versiones del desarrollo empresarial de Joma, el
patrocinio. Como medio de aumentar la visibilidad de la marca, el patrocinio es una gran
fuente de aumentar visibilidad, pues se asocia la marca con eventos o equipos. Todos
estos aspectos hacen que la situacién de Joma sea satisfactoria, y es claro ejemplo de
que no hace falta tener un gran ejército de inversores o cotizar en los mercados mds

relevantes. (Perez,2016)

Segun informa, el riesgo comercial de Joma es bueno, al ser un quince sobre veinte. La
liguidez es buena, con baja probabilidad de retraso en los pagos (a lo sumo tres dias de

media) y no tiene ni registro de impagados ni demandas de reclamaciones.

DISTRIBUCION DEL SCORE DE LIQUIDEZ

%

en los pagos
2
2

Probabilidad de retraso
o

S o © 9o o
& N @ o6

100

[y
Score de Liquidez

Grafico 2. Evolucion del Rating Comercial Joma Sport S.A

Fuente: app.informa.es
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ANALISIS DE LAS EXPERIENCIAS DE PAGO

Situacion de la deuda pendiente

100 —
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Grafico 3. Distribucion del score de liquidez

Fuente: app.informa.es
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Grafico 4. Andlisis de las experiencias de pago

Fuente: app.informa.es

La sociedad no sélo tiene una buena posicion financiera y de liquidez, sino que también
cuenta con informes favorables de auditoria y con evoluciones positivas en ventas en
los ultimos ejercicios. Si atendemos al EBIT, posee recursos necesarios para hacer frente

al apalancamiento externo, el cual esta por debajo del sector.

El crecimiento se sustenta mas en la financiacidon externa que en los aumentos de
capital, focalizdndose en el largo plazo mas que en el corto plazo, abriéndose camino en
el sector deportivo al que pertenece situada mayoritariamente por encima del mercado
tanto en balance como en resultados.
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A nivel de ratios, genera beneficios de explotacidén superiores al mercado, al tener un
EBIT/Ventas superior al sector (0,13 frente a0,11). No obstante, recurrir a la financiacion
externa a pesar de encontrarse por debajo a la media, es lo que perjudica a Joma en

resultados, que no son tan favorables como la facturacion.

. Anilisis de Balance: % sobre el activo total

Empresa (2018) Sector Diferencia
A) Activo no corriente 2419 22 96 1,23
B) Activo corriente 75,81 77,04 1,23

A) Patrimonio neto 53,23 57,45 -4,22
B) Pasivo no corriente 0,32 3,46 -3,14
C) Pasivo corriente 46,45 39,10 7,35
U Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias: % sobre los ingresos totales de explotacién

Empresa (2018) Sector Diferencia
Ventas 98,52 99,29 -0,77
Margen bruto 69,68 41,93 27,75
EBITDA 13,50 12,28 1,22
EBIT 13,15 11,24 1,91
Resultado neto 8,70 8,44 0,26

Tabla 3. Comparativa con el sector

Fuente: app.informa.es

4. METODO DE VALORACION DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA (DFC)

A la hora de valorar una empresa, hay que partir de la premisa de que el concepto de
valor no siempre coincide con su precio. Una empresa vale lo que es capaz de generar,
mientras que el precio suele incorporar al valor otra serie de aspectos subjetivos
(sinergias, oportunidades, beneficios mas alld de lo econdmico...) (Marquez Gonzalez,

2017)

“Precio es lo que pagas. Valor es lo que recibes” Warren Buffet
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Por consiguiente, para la realizacion de este trabajo de fin de grado, vamos a tratar de
realizar una valoracion lo mas precisa y objetiva posible para nuestra empresa Joma,
utilizando para ello fundamentos matematicos y metodologias apropiadas. En concreto,

nos vamos a centrar en el Método de valoracién de descuento de flujos de caja.

El método de valoracién de descuento de flujos de caja (o DFC) busca determinar el valor
de la empresa a través de los flujos de dinero que esta pueda generar en el futuro, con
el fin de después descontarlos al momento actual mediante una rentabilidad exigida

apropiada segun el riesgo de dichos flujos. (Fernandez, 2006).

Cabe destacar que, el DFC no es el Unico método de valoracién dentro del gran abanico
de posibilidades, pero el DFC es el método de valoracién dptimo cuando se presupone

qgue la empresa tiene una intencién de continuidad en el futuro.

En el caso de Joma, al ser una compafiia que esta en constante evolucion y crecimiento

y encontrando su fase de madurez, no cabe duda de que el DFC cumple la funcion.

Los flujos de dinero para valorar la empresa (cash flows) pueden son 4 tipos:

e Flujo de caja del accionista
e Flujo de caja del capital
¢ Flujo de caja de la deuda

e Flujo de caja Libre.

Para esta valoracidn, puesto que vamos a realizar el DFC, es oportuno emplear el Flujo

de caja Libre (Free Cash Flow).

4.1 FREE CASH FLOW
EL free cash flow (o FCF), es el flujo de dinero que sélo tiene en cuenta las operaciones
desarrolladas en la empresa, sin prestar atencion al endeudamiento después de

impuestos. “Es el dinero que se podria repartir a los accionistas de la empresa después

David Fernandez Fernandez 12



Valoracion de una empresa: Joma CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE

ESTUDIOS FINANCIEROS

de haber cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos (CAPEX) y en las
Necesidades Operativas de fondos, suponiendo que no hay cargas financieras”.

(Fernandez, 2006).

El FCF se calcula similar a un presupuesto de tesoreria, en el que sdélo se tienen en cuenta
las salidas y entradas de dinero, es decir, los cobros y pagos realizados. Su cdlculo es de

la siguiente manera:

(+} BEMEFICIO DE EXPLOTACION (EBIT)

[} IMPUESTOS OPERATIVOS

[+} AMIORTIZACIONES

(-} VARIACIONES EM INVERSION DE ACTIVOS FLIOS (CAPEX)
[-}. VARIACIONES DEL FONDO DE MANIOBRA [NOF)

FLUJO DECAJA LIBRE

Tabla 4. Forma de calcular el FCF

Fuente: elaboracion propia

Es por esto por lo que para realizar el FCF de forma adecuada, hay que ajustarlo
sumandole aquellas partidas que son gasto/ingreso contable, pero no suponen una
entrada/salida de caja, o viceversa, es decir, que hay que ajustarlos para considerarse

en el FCF, como, por ejemplo:

e La amortizacién del periodo entre otros gastos, ya que solamente repercute en
la contabilidad, pero no se considera un pago (gasto contable pero no salida de
caja).

e Los impuestos operativos, ya que lo que busca el FCF es el ver el rendimiento
econdmico real después de impuestos, sin tener en cuenta la financiacién.

e Las variaciones (aumentos o disminuciones) del CAPEX y de las NOF, ya que hay
que cubrir también las necesidades de reinversion en activos fijos y las

necesidades operativas de fondos.
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4.2 PERIODO DE PROYECCIONES

El primer paso a la hora de realizar el DFC, es considerar el periodo de afios a proyectar.

Segun un experto en la materia, “A los efectos de los trabajos de valoracion, se debe
obtener y/o preparar generalmente unas proyecciones financieras de las principales
cifras/magnitudes de la sociedad o negocios a valorar para un periodo de entre 5y 7
afios, que permita, de acuerdo con la informacion facilitada por la direccion de la
sociedad y la evolucion histdrica, la definicion de unas hipdtesis razonables de futuro
para a estimacion de los flujos de caja susceptibles de generar” (Marquez

Gonzalez,2017)

Es por ello por lo que, considero utilizar una proyeccién de 5 afios a mi valoracion, que
son los afios que considero dptimos para poder obtener una certeza e imagen robusta

de la realidad esperada del negocio en el futuro.

Una vez hayamos proyectado las cifras del balance y cuenta de pérdidas y ganancias, asi
como realizado todos los calculos correspondientes, podremos obtener una

proyeccion/estimacion de los FCF que generara la compaiiia en los proximos 5 afios.

4.3 PROYECCIONES

4.3.1 Criterios de proyeccion

Para proyectar el balance de situacion, en lineas generales, hemos utilizado Compound
anual Growth rate (de ahora en adelante, CAGR) como tasa de crecimiento. “La CAGR
sirve para conocer la tasa de retorno de una inversion en un periodo temporal concreto”,
y la empleamos para describir el crecimiento sobre un periodo de tiempo de algunos

elementos del negocio como por ejemplo ingresos. (Equipo singular Bank, 2019)

La CAGR la calculamos de la siguiente manera:

1
V(tn))ﬂ .

CAGR(ty, t,) = (V(to)
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No obstante, en algunas partidas de los estados financieros del balance no resultaba lo
mas indicado para obtener una proyeccion robusta, por lo que las hemos proyectado en
base a las hipétesis que hemos desarrollado, y que consideramos mads convenientes en
cada caso.

Proyectando algunas partidas de la siguiente manera: activos por impuesto diferido en
base al resultado del ejercicio, existencias y deudores, entre otras, en base a ventas,
acreedores en base a aprovisionamientos, la deuda financiera haciendo el uso de la ratio

Deuda/Equity, etc.

En cuanto a las proyecciones de la cuenta de pérdidas y ganancias, y con el objetivo de
calcular los FCF para usar en nuestro método del descuento de flujos de caja,
comenzaremos realizando una proyeccion de los Ingresos de explotacién de la

compaifiia, la cual realizamos mediante el CAGR.

Segun los datos histéricos de Ingresos de explotacién y coincidiendo con la gran
evolucién y crecimiento que presenta Joma en los ultimos afios, presenta un CAGR de

ingresos de un 10,29%. Lo cual proyectamos mediante esa tasa.

Para la proyeccion del margen bruto, consideramos que este va a seguir constantes a lo
largo de los afios, por lo tanto, lo proyectamos realizando una media del porcentaje del
margen bruto sobre ventas de los ultimos afios, y eso lo multiplicamos por los ingresos
proyectados mediante el CAGR. De manera que, el coste de materiales es la diferencia

entre ambos.

Para los demas gastos de explotacion y el coste de los empleados, suponemos también
que, al estar muy relacionados con los ingresos de explotacidn, van a seguir constantes
durante los préximos ejercicios y los proyectamos igual que el margen bruto, mediante
una media del porcentaje respecto a los ingresos de explotacién de los ultimos afios,

multiplicado por los ingresos proyectados del CAGR de su respectivo periodo.

Una vez obtenido el EBIT, para el célculo de la amortizacidn vamos a suponer que estas

siguen en la misma linea que lo hace el inmovilizado material (creciendo en base a una
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tasa CAGR), y, por tanto, lo vamos a proyectar utilizando el CAGR histdrico de los ultimos

4 afnos del inmovilizado material que nos da un 3,16%.

Como ultimo paso, para proyectar los impuestos sobre beneficios hemos obtenido la
tasa impositiva de los Ultimos periodos y realizado una media de dichos periodos, la cual
nos da un resultado en torno a un 20%, y esa es la que utilizaremos para proyectar los

impuestos.

Una vez realizado los respectivos ajustes, llegamos finalmente al resultado del ejercicio
neto proyectado de la compaiia para los préoximos 5 periodos, que en nuestro caso
cumple las expectativas que creiamos y se prevé un gran aumento del beneficio neto.

(Ver en Anexo tablas de Excel y sus calculos).

4.3.2 Calculo CAPEX

Para calcular las variaciones de nuestras inversiones en activos fijos (CAPEX) hay
bastantes teorias aceptadas. Nosotros vamos a realizarlo estudiando el histérico de la
compafiia y calculando asi su crecimiento esperado a futuro. Vamos a considerar que
Joma va a seguir llevando inversiones en la cantidad que resulta de restar el inmovilizado
material bruto de un afio menos el del afio anterior. No obstante, las cifras que nos
aparecen en balance corresponden al valor neto contable, por lo que para calcular el

valor bruto le tendremos que sumar la amortizacion del periodo actual.

VAR CAPEX = ANC1 — ANCO + AMORTIZACION1

4.3.3 Calculo NOFs

Como Ultimo paso para tener todos los componentes del FCF, hay que calcular las
variaciones de las necesidades operativas de financiacién (NOFs). Este célculo lo
realizaremos teniendo en cuenta la suma de la variacidn de clientes, existencias y la

resta de proveedores y calculando la diferencia que produce de un afio a otro.
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VARIACION NOF
= (INVENTARIOS1 — INVENTARIOS0)
+ (CLIENTES1 — CLIENTESO) — (PROOVEDORES1
— PROOVEDORESO0)

4.4 WEIGHT AVERAGE COST OF CAPITAL
El "Weight Average Cost of Capital”, (de ahora en adelante, WACC) se puede definir de
diversas maneras. De hecho, el profesor Pablo Ferndndez en uno de sus capitulos de su
obra, considera que “el WACC es simplemente la tasa a la que se debe descontar el FCF
para obtener el valor de las acciones que proporciona el descuento de los flujos para el

accionista”. (Fernandez ,2016).

Asimismo, el profesor Fernandez da varios argumentos para sostener que en numerosas
ocasiones la definicién de WACC es empleada de forma errénea, ya que considera que

no es un coste como tal y dice su definicidn basica.

No obstante, para la formulacién de este trabajo y para la valoracion de nuestra
compafiia, vamos a tener en cuenta las definiciones que hemos oido a lo largo de la
carrera sobre el WACC, que consideran que, el coste medio del capital es el coste de lo
gue le cuesta financiarse a la empresa, con independencia de que esta financiacién sea

ajena o propia.

Es un cdlculo muy importante para la empresa, ya que marca el punto a partir del cual
la empresa obtiene rentabilidad por sus inversiones. No tendria sentido que la empresa
pagase mas por la financiacidén de sus recursos que lo que obtiene como rentabilidad de

las inversiones que realiza.

Para el calculo del WACC se utiliza la siguiente ecuacion:

WACC = Ke x +Kd x (1—1) % ( )

E+D E+D
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Siendo:

e Kd: el coste de la deuda (recursos ajenos)

D: Deuda de la empresa

Ke: el coste de los recursos propios de la empresa

E: Recursos propios de la empresa

t: la tasa impositiva

A continuacién, vamos a pasar a comentar detalladamente las distintas variables que

componen la ecuacién del WACC y su respectivo célculo.

4.4.1 Coste de la deuda (kd).

El coste de los recursos ajenos es algo mas explicito que el de los recursos propios al
quedar normalmente recogido en el contrato de préstamo o de cualquier otra
naturaleza de deuda. Es el coste que tiene que soportar la empresa para poder realizar

su actividad a través de recursos ajenos (créditos, prestamos, emisiéon de deuda...).

En el caso de que no se tuviera acceso a los contratos y la Unica informacion disponible
fuese la que reflejan las cuentas anuales, se podria estimar el coste de la deuda al
comparar los gastos financieros de la empresa con sus saldos de deuda en el balance a

principio y a finales de afio. (Alvarez plaza, 2020)

Para la valoracion de nuestra empresa Joma, en primer lugar, partimos de los datos de

gastos y deuda financieros del balance correspondientes a los dos Ultimos afios:

2017 2018
GASTOS FINANCIEROS 1.585.067,07 1.379.113,50
DEUDA FINANCIERA 65.509.294,61 77.044.633,32

Tabla 5. Partidas de Deuda y Gastos financieros Joma Sport SA (en €)

Fuente: Elaboracion propia
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Una vez obtenidos los datos de los Estados Financieros, realizamos la siguiente

operacion:
Kd = GASTOS FINANCIEROS 2018
~ (DEUDA FINANCIERA 2017 + DEUDA FINANCIERA 2018)
2

Cdlculo del coste de la deuda
Deuda financiera 2017 65.509.294,61
Deuda financiera 2018 77.044.633,32
Media 71.276.963,97
Gastos financieros 2018 1.379.113,50
Kd 1,93%

Tabla 6. Calculo del coste de la deuda.

Fuente: Elaboracion propia

Esto nos da un coste de la deuda de un 1,93%. El coste de la deuda, para calcular la
WACC una vez obtenidos los calculos necesarios, habria que multiplicarlo por 1- la tasa
impositiva para calcular el coste efectivo real de la deuda teniendo en cuenta el ahorro

fiscal que generan los gastos financieros.

KD+ (1-T)

4.4.3 Coste de los recursos propios (Ke)
El coste de los recursos propios, como indica el profesor Alvarez plaza en sus
explicaciones, es el coste que tiene la empresa para financiar sus proyectos de inversion

a través de los recursos financieros propios. (Alvarez Plaza, Cunef 2020)
Técnicamente hablando, se identifica con la rentabilidad esperada por los accionistas de

una empresa. Para hacer una estimacién de este valor vamos a utilizar el modelo

matematico Capital Asset Pricing model, (de ahora en adelante, CAPM).
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Este modelo considera que el coste del capital se calcula como la suma del activo libre
de riesgo (Rf) y la prima de riesgo asociada al mercado en el que cotiza el activo,
multiplicada por Beta, que indica la sensibilidad del activo ante el riesgo del mercado.

La formula quedaria de la siguiente manera:

Ke =Rf+(Rm—Rf) x B

Donde:

Rf: Es el rendimiento de un activo libre de riesgo.

Rm o Em: Es la rentabilidad esperada del mercado

B: es el coeficiente de volatilidad

Em-Rf : Es la prima de riesgo asociada al mercado

Rentabilidad del activo libre de riesgo (Rf):

Se corresponde a la rentabilidad libre de riesgo (de ahora en adelante, Rf), es decir, a la
rentabilidad esperada en activos con reducida probabilidad de insolvencia o impago.
Este activo normalmente se asocia a la deuda publica de un pais, que en el caso de
Espana estaria representado por los bonos del estado a largo plazo. La rentabilidad o TIR
de dicho bono serd el tipo de referencia considerado como rentabilidad del Rf. (Garcia

Estevez,2018)

Para realizar nuestra valoracion de Joma, vamos a tomar como referencia la rentabilidad
del bono espafiol a 10 afios, ya que es considerado el activo mas liquido y el que mas

informaciodn nos ofrece a la hora de llevar una inversion.

Cabe destacar que, hoy en dia, a la vez que estamos realizando este trabajo (marzo
2020) en Espafia estamos sufriendo una incertidumbre econdmica, politica y social
enorme debido a la crisis sanitaria del Coronavirus, que, en el contexto de Estado de
Alarma en el que nos encontramos, estd provocando muchisima inestabilidad en el

plano econdmico, en el que todos los valores que cotizan en bolsa o en algin mercado
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estan sufriendo variaciones muy drdasticas y repentinas que no reflejan del todo la
realidad. Por lo que cada dia, es una nueva incertidumbre de cara al mercado, y esto

también afecta a los valores de deuda publica del pais.

Es por esto por lo que, es probable que los valores que hoy en dia marcan en el banco
de Espaiia sobre la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios no tengan nada que ver con

el que era hace unas semanas o con el que, esperemos, que sera dentro de unos meses.

Al igual que para esto, cabe mencionar que el efecto de la crisis del coronavirus por la
que estamos haciendo frente, puede provocar resultados ambiguos en el resto de la

valoracion restante.

No obstante, para la valoracién de este TFG, vamos a interpretar que la rentabilidad del
bono espafiol a 10 afios se va a mantener constante durante los préximos afios. Por ello,
vamos a tomar el valor actual como referencia para analizar los cinco periodos

posteriores.

Segun los datos proporcionados en el banco de Espafia y en investing en la fecha actual,
ultima semana de marzo, la rentabilidad de los bonos del estado en Espafia a 10 afios es
de 0,72%. Por tanto, nuestra Rf en la valoraciéon de joma es igual a 0,72%. (Banco de

Espafia, 2020)

Prima de riesgo

Para calcular la Rentabilidad que ofrece el mercado en el que opera Joma, vamos a hacer
una estimacion de la Prima de Riesgo asociada a este, y mediante esta, sacaremos la
Rentabilidad esperada del mercado (Rm), ya que la prima de riesgo es la diferencia entre

la rentabilidad de mercado y la rentabilidad libre de riesgo (Rf, que ya conocemos).

Prima de Riesgo de mercado = Rm — Rf
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Para calcular la prima de riesgo del mercado, lo primero que se preguntan autores como
Pablo Fernandez es, “¢Qué rentabilidad adicional exijo a una inversion diversificada en
acciones por encima de la que ofrece la renta fija? Esta pregunta es clave ya que nos
ayudard a determinar la rentabilidad exigida a las acciones de la empresa. (Fernandez,

2015)

Hay bastante controversia con respecto al calculo de la prima de riesgo de mercado. En

su misma obra, Fernandez considera que los dos principales problemas sobre ello son:

e Que la prima de riesgo no es igual para todos los inversores

e Que no es un dato observable

A la hora de calcular la prima de riesgo del mercado hay que atender a los 4 posibles

conceptos de ella que existen:

PRM Historica

PRM Esperada

PRM Exigida

PRM Implicita

Esto produce cierta confusién para su calculo debido a que, como ya hemos dicho
anteriormente, las expectativas de los inversores son heterogéneas, al contrario que lo
gue se presupone en el modelo CAPM y en la mayoria de los modelos financieros, en

donde las expectativas de los inversores son homogéneas. (Fernandez,2017)

Por lo tanto, hay diferentes maneras para calcular la prima de riesgo del mercado o, se

pueden tomar distintas como validas segun lo que busques.

Aunque ha sido objeto de critica por numerosos autores, para el calculo de la prima de
riesgo de mercado de Joma, vamos a utilizar como referencia una encuesta realizada
por Pablo Fernandez, Javier Aguirreamalloa y Luis Corres, profesores del IESE business

school en la universidad de navarra, en el que realizaban una encuesta a directivos,
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analistas y profesores de la universidad sobre las primas de riesgo que utilizaban ambos

grupos.

Como resultado promedio, la prima de riesgo utilizada por las empresas es de un 6,1%,
por los analistas de un 5,6% y por los profesores de un 5,5%. (Fernandez, Aguirreamalloa

y Corres, 2011)

Para la valoracidn de nuestra empresa, y dado que vamos a tratar de valorar la compania
desde una perspectiva de analistas, vamos a tomar como éptima la prima de riesgo

promedio utilizada por los analistas de 5,6%.

Por lo que, nuestra prima de riesgo del mercado sera de 5,6%

De manera que, despejando de la ecuacion Rm — Rf = Prima de riesgo mercado

obtenemos que:

Rm = Rf + Prima de riesgo mercado = 0,72% + 5,6% = 6,32%

Beta

La beta, como hemos definido brevemente con anterioridad, mide el grado de
variabilidad de la rentabilidad de una accién respecto a la rentabilidad promedio del
mercado en el que opera. La beta mide el riesgo “sistemdtico” o no diversificable, nos
indica la variacién o sensibilidad de la rentabilidad del activo en relacién con la del

mercado. (Puig, n.d)

BETA=>1 EL RIESGO DE LA COMPARNIA ES SUPERIOR AL DE MERCADO
BETA=1 EL RIESGO DE LA COMPAR[A ES SIMILAR AL RIESGO DE MERCADO
BETA=1 EL RIESGO DE LA COMPARNIA ES INFERIOR AL RIESGO DE MERCADO

Tabla 7. Distintos valores que puede tomar Beta

Fuente: elaboracion propia
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En resumen, cuanto mayor sea la Beta de una accidn, mayor sera su riesgo sistematico.

La forma matematica de calcular la beta seria mediante el cociente entre la covarianza
de la rentabilidad del titulo y la rentabilidad del mercado dividido por la varianza de los

rendimientos del mercado.

_ COV(Ri; Rm)
" Var(Rm)

No obstante, es un método bastante complejo de realizar que no corresponde con el
objetivo principal de este TFG, por lo que, para tratar de hacer una estimacién precisa
de la beta de cara a nuestra valoracion de Joma, y tomando como valida la premisa de
Damodaran que considera que las betas calculadas de un sector oscilan en menor
medida que las de la empresa (Damodaran,2001), vamos a tomar cdmo valida la Beta
desapalancada del sector y con ella calcularemos la beta apalancada con la estructura

de capital dptima de nuestra empresa.

Cabe tener en cuenta que, otros autores, se suman a la premisa de Damodaran
considerando que existen numerosas criticas al respecto del hecho de utilizar betas

calculadas para la realizacion del WACC.

Ferndndez, junto a Carabias, en su capitulo titulado “el problema de calcular betas

calculadas” expone como principales problemas:

e Que las betas cambian mucho de un dia para otro

e Que dependen de que indice bursatil se tome como referencia

e Que dependen mucho de qué periodo historico se utilice para su calculo (5
afos, 3 afios...)

e Que dependen de qué rentabilidades (mensuales, anuales...) se utilicen para
su calculo

e -Que no podemos saber con exactitud si la beta de una empresa es superior

o inferior a la beta de otra
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e Que las betas calculadas tienen muy poca relacion con la rentabilidad
posterior de las acciones
e Que la correlacion de las regresiones utilizadas para calcular las betas son

muy pequeias
(Fernandez y Carabias, 2007)

La conclusién de esto es que usar las betas calculadas con datos histéricos no es una
buena medida, ya que es muy arriesgado y es una fuente de enormes errores. Hay
autores que utilizan la rentabilidad exigida para su valoracién, otras betas calculadas, y
una parte muy pequefia de ellos justifican las betas que utilizan empleando Unicamente

la sensatez.

Sin embargo, para continuar con el calculo del WACC mediante el modelo CAPM, y
teniendo en cuenta que Joma es una empresa que al no cotizar en bolsa no tenemos
informacién sobre los rendimientos del mercado de esta compania, vamos a tomar la
beta desapalancada correspondiente al sector del Retail de la distribucion propuesta por
Damodaran en su archivo de betas para 2020, que es la que mds se asemeja al sector en

el que opera JOMA. (Damodaran,2020)
Dicha Beta tiene un valor de:
Bu: 0,88

A continuacion, mediante la siguiente ecuacion, calcularemos la beta apalancada de

nuestra empresa.

Bl=Bux(1+(§x(1—T))

Donde:
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Bu: Es la beta desapalancada

D: Valor actual de la deuda

E: Equity (Capitalizacidn bursatil actual)

T: Tasa de impuestos

Deuda financiera 2018 77.044.6533,32
RRPP Z31E 127.640.321,56
Tasaimpaositiva 22,5%
fu 0,88
i1 1,29

Tabla 8. Célculo de la beta apalancada. (en €)

Fuente: elaboracion propia.

Esto nos da un resultado de una Beta apalancada de 1,29, que es la que usaremos para

el calculo de nuestra valoracion.

Una vez obtenido este dato, tenemos todos los componentes para poder calcular el

coste de los recursos propios (Ke)

Ke=072%+ (632% — 0,72%) » 1,29 = 7,94%

4.4.4 Pesos relativos

A continuacidn, solo nos faltarian obtener los pesos correspondientes al equity y a la

deuda para tener todos los datos para poder calcular el WACC.
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Lo mas correcto seria utilizar los valores de mercado de estos, pero dado que no
tenemos acceso a ellos, vamos a tomar como referentes los valores contables

respectivos a los recursos propios y a la deuda financiera del periodo actual.

VALDR PROPORCION %
Recursos propi 127.640.321,56 B52%
Deuda Financis Tr.4.633,32 3B%
Total 204.6584.954,89 100%

Tabla 9. Proporcion recursos propios y deuda financiera (en €)

Fuente: Elaboracion propia

4.4.5 Calculo WACC

Tras la obtencidon de todas las variables y componentes requeridos para calcular el
calculo del WACC, vamos a determinar la tasa de descuento con la que vamos a
descontar los flujos de caja libre para nuestra valoracién, con la finalidad de calcular el

Enterprise Value final de la compaiiia.

WACC=Ke><( )+Kd><(1—t)x( )

E+D E+D

De donde tenemos:

Kd 1,93%
ke 7045
#RRPP G2%
FDEUDA 3B%
Impuestos 22,61%

Tabla 10. Componentes Wacc

Fuente: elaboracién propia
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Por lo tanto:

WACC= 7,94% X 62% + 1,93% X (1-22,61%) X 38% = 552%

4.5 CALCULO DEL VALOR RESIDUAL.
Cuando iniciamos la valoracién de una empresa y determinamos el nimero de periodos
a proyectar los flujos de caja futuros, debemos tener en consideracién la premisa
fundamental de “empresa en funcionamiento” por lo que se presupone que la empresa

seguira operando y generando flujos de caja de manera ilimitada en el tiempo.

En consecuencia, surge el término del valor residual, que se define como el valor futuro
de los flujos de caja esperados por la empresa en el resto de su vida infinita tras el

periodo proyectado. (A.Rojo, Alonso, y Casado, 2012)
Por tanto, el valor residual serd el valor de la empresa a perpetuidad.

Para su calculo, hay distintas maneras de poder estimarlo, pero la mas utilizada para los
métodos de valoracidon de empresas mediante el DFC es estimarla mediante el ultimo
flujo de caja estimado teniendo en cuenta dos variables, la tasa de crecimiento a

perpetuidad (g) y el propio WACC que hemos calculado.

_FCLnx (1+g)
— (WACC - g)

Donde:

e VR: Valor Residual
e FCLn: es el ultimo flujo de caja libre estimado
e g:tasa de crecimiento a perpetuidad

e WACC: Coste medio ponderado del capital o tasa de descuento
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Una variable que merece explicacion es la tasa de crecimiento (g). siguiendo la premisa
de la empresa en funcionamiento, se supone que la empresa debe crecer en el tiempo
a una tasa de crecimiento constante. Esto es algo dificil de calcular para empresas o
sectores ya que estan en constante evoluciones y cambios. Por ello, se tiene en cuenta
que la empresa va a crecer al mismo nivel que lo hace la economia del pais (PIB), para
evitar asi el proceso de la inflacion y considerar esa tasa de manera perpetua. (A.Rojo,

Alonso, y Casado, 2012)
Por tanto, segun los datos macro publicados en el periddico “El expansién”, que indican
que la previsién de crecimiento del PIB espafiol va a ser de un 2%, vamos a tomar esa

tasa como nuestra estimacidn de la tasa de crecimiento de Joma a perpetuidad.

Nuestras correspondientes variables quedarian de la siguiente manera:

FCL 2023 25.361.908,06
WACC 5,52%
g 2,0%
V. Residual 735.454.134,97

Tabla 11. Componentes valor residual (en €)

Fuente: Elaboracion propia

De esta manera, aplicando la férmula, obtenemos un valor residual de 735.454.134,97€

4.6 ENTERPRISE VALUE (EV)

Una vez se ha realizado todos los pasos correspondientes del DFC para la valoracion de
nuestra empresa y teniendo todas las variables relevantes a utilizar, podemos pasar al
paso final de la valoracién que es el calculo del Valor final de la compafiia (ENTERPRISE
VALUE), que seria nuestra estimacién final al valor total de la compafiia Joma atribuible

a accionistas y acreedores. (Peiro Ucha)
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Para calcular este valor final, lo que debemos realizar es descontar los flujos de caja de
los 5 proximos afios proyectados desde el actual divididos entre el coste del capital que

hemos calculado con detalle anteriormente (WACC).

La formula quedaria de la siguiente manera:

BV = FCL1 N FCL2 N FCL3 N FCL4
~ (1+ WACC) aA+wAcoH) 2 (1+WACC)3 (1 +WACC) 4
N FCL5 + VR
1+ WACO"S
Siendo:

e FCL1 el flujo de caja correspondiente al primer afio proyectado (2019), y FCL5
el correspondiente al ultimo periodo de proyeccion (2023)
e WACC: Nuestro coste medio del capital o tasa de descuento

e VR: Valor residual

Nuestros datos quedarian de la siguiente manera:

2019 2020 2021 2022 2023
FCL 38.244.048 18.569.793 20.611.958 22.868.623 25.361.908
VR 735.454.135

Tabla 12. Flujos de caja libre y valor residual de JOMA (en €)

Fuente. Elaboracién propia.

Realizando la formula anterior descontando estos flujos de caja a nuestra tasa de

descuento, obtenemos el siguiente Enterprise value de la compaiiia JOMA

EV= 670.560.933,89 €

Este seria el valor total de la empresa para todos sus acreedores financieros (bancos y

suministradores de deuda) y para los accionistas (inversores).
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Si quisiésemos obtener el equity o capitalizacidon de la compaiiia, habria que restarle la
deuda financiera neta (DFN) al Enterprise value. En nuestro caso, al poseer mas tesoreria

qgue deuda, la DFN es negativa, y por tanto el valor del equity es superior al Enterprise

value.
EV 670.560.933,89 C
DEUDA FINANCIERA 7704463332 €
TESORER A 98.067.639,35 €

DEUDA FINANCIERA NETA -21.023.006,03 €

Tabla 13. Célculo de la capitalizaciéon de Joma.

Fuente: elaboracion propia

4.7 ANALISIS SENSIBILIDAD
Hemos estimado el valor de la empresa Joma mediante el método del descuento de
flujos de caja. Sin embargo, como hemos ido comentando a lo largo de la realizacién del
trabajo, valorar una empresa es una tarea bastante compleja y subjetiva que exige
muchas veces tomar decisiones dependiendo del caso que mas se adopte a tu objetivo

de valoracion y del cual se pueden usar distintas vias para su alcance.

Es por eso por lo que, para nuestra valoracion y estimacion de nuestras proyecciones de
flujo de caja, hemos utilizado las hipdtesis que considerdbamos mas oportunas para

nuestra empresa.

Por ello, consideramos que es preciso realizar un andlisis de sensibilidad modificando
algunas de las variables mads relevantes con las que hemos obtenido el valor de la
compafiia, para poder asi obtener un rango de valoracion mas preciso el cual nos

permite movernos en un margen de error posible.

Para ello, hemos considerado relevantes las variables del coste del capital o tasa de
descuento (WACC) y la tasa de crecimiento (g), y partiendo de nuestra tasa de descuento
y crecimiento correspondientes, hemos incrementado y disminuido ambas variables

para comprobar asi las respectivas variaciones que el valor total de la compafiia sufre.
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WACC

Valor de la empresa Joma

730.500.126,29 £35.604. 056,36 562, 78487450
BIBEA4.TIBEL | EO9.ATO.MEEES |  GLLITOS3003 | 542 14968078 | 4R7.4B4.45490
534,105, 730,52 780.225 83034 | 670.560.933,89 587.339.690.17 522 517,529,594
1.053.219.55341 | BRE E2T.0M125 T45.152.158,49 B42.516.437,08 565.231.691,38
1.028.010, 684,66 £41.754.437 06 T1LA401.692.55 616,645 186,06

Tabla 14. Analisis de sensibilidad (en €)

Fuente: Elaboracion propia

Segun los distintos escenarios planteados, como es evidente, el escenario mas pesimista
nos sale cuando planteamos la WACC mas elevada (6,52%) y la tasa de crecimiento mas

baja (1,20%) dandonos un valor total de la empresa de 457.379.322,00 €

Por el contrario, el escenario mas optimista nos sale cuando la WACC es la menor posible
(4,52%) y la tasa de crecimiento mas alta (2,80%), dandonos un valor de la empresa total

de 1.326.339.804,97 €

No obstante, para acotar un poco este rango, consideramos que los valores mas
representativos en linea con nuestra valoracién son aquellos sombreados en naranja,
por ello el rango éptimo que vamos a considerar es el que va del valor mas pequefio al

mas grande de este recuadro.

De modo que podriamos definir que el valor total (EV) de Joma estaria comprendido

entre 542.149.684,78 € - 885.627.047,25 €.

5. METODO DE VALORACION DE MULTIPLOS

Siguiendo con la linea del apartado del andlisis de sensibilidad, el valor de una empresa

difiere mucho dependiendo del método con el que calcules el mismo.

Como ya sabemos, hay distintos métodos posibles para realizar una estimacidn del valor

de una empresa, y tomar cémo valido el valor calculado con uno solo de ellos puede
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llevar a ciertos errores o controversias en la valoracion, por ello, es frecuente comparar
unos con otros en cierta medida para ver diferencias de un método a otro y poder

extraer conclusiones.

En este apartado vamos a realizar una breve valoracién sobre la compaiia Joma

mediante el método de valoracion de multiplos comparables.

El método de valoracidén de multiplos comparables es un método que se basa en intentar
estimar el valor total de una compania basandose en la comparacidn de ciertas ratios

con empresas similares que si que se conoce su valor.

Los pasos que hay que seguir para aplicar esta metodologia son:

1. Establecer el peer group, el peer group es un conjunto de empresas del mismo
sector y con caracteristicas similares a la empresa que queremos valorar.

2. Seleccionar la ratio adecuado. Cada sector suele tener un ratio caracteristico, por
ejemplo, el sector hotelero utiliza el Revpack que mide los ingresos por
habitacidn, el sector informatico utiliza el clicbaner... Sin embargo, cuando no se
sabe la ratio adecuado existe un conjunto de ratios que pueden ser aplicados a
todos los sectores. Algunos de estas ratios pueden ser el EV/EBITDA, el EVS, el
PER...

3. Unavez seleccionado la ratio a utilizar, calculamos esta ratio para cada miembro
del peer group seleccionado.

4. Calculamos la media de los resultados obtenidos

5. Multiplicamos la media obtenida por el denominador de la ratio y obtenemos el
valor de la empresa.

(Apuntes de la asignatura valoracién de empresas, Garcia Estévez, Cunef 2018)

En cudnto a las principales ventajas de este modelo pueden ser, la sencillez de la
valoracién una vez determinas las empresas comparables. Con cierta rapidez puedes
tener una valoracidn de tu empresa. Este método también presupone que el mercado

proporciona toda la informacién relevante a los inversores para realizar la valoracién vy,
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por ultimo, es un método muy util si previamente has realizado la valoracién de
empresas mediante el descuento de flujos de caja ya que te permite comparar los

resultados obtenidos entre ambos. (Pérez Acevedo, 2017)

Sin embargo, los principales inconvenientes de este método son, en primer lugar, la
dificultad de encontrar empresas comparables. Este método requiere determinar un
numero de empresas que compartan caracteristicas similares a la empresa a valorar, lo
cual requiere mucho tiempo y posibles errores debido a la subjetividad de la eleccién

por el valorador. (Pérez Acevedo, 2017)

Otro inconveniente podria tratarse de la confusidn que puede generar este método ya
qgue obtendremos un valor diferente de la empresa objetivo para cada ratio de la

empresa, esto puede generar confusién en la valoracién. (Pérez Acevedo, 2017)

5.1 SELECCION GRUPO COMPARABLES
Para establecer el grupo de comparables con Joma (Peer group) hemos estado
realizando un largo trabajo de investigacién para poder extraer de manera mas precisa
las empresas mas similares en cuanto a sus lineas de negocio, estructura financiera, de
capital etc.
Después de valorar todas las alternativas hemos considerado que la mejor opcion es
coger a 4 de las grandes empresas del Sector del textil/calzado deportivo del mundo

como son Nike, Adidas, Under Armour y Puma.

Una de las principales opciones que valordbamos era la de seleccionar a 4 empresas mas
pequenas situadas en Espaifa que no cotizaban en bolsa pero esta valoracion resultaba
mas compleja ya que habria que buscar transacciones privadas (M&A) sobre dichas
empresas y usar el precio pagado en dicha transaccidn para generar los ratios, cosa que
no constituye el objeto principal del presente trabajo e iba a llevarnos mucho tiempo,
por lo que hemos optado por tomar como Peer Group las compafias internaciones

cotizadas Nike, Adidas, Under Armour, Puma.

David Fernandez Fernandez 34

CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS




Valoracion de una empresa: Joma CUNEF

COLEGIO UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

5.2 SELECCION MULTIPLOS COMPARABLES
Como hemos dicho anteriormente, vamos a utilizar algunos de las ratios mas

tipicamente usados para todos los sectores como son El PER, y la ratio EV/EBITDA.

5.2.1 PER

El PER es uno de los indicadores mas comunes y utilizados para valorar una acciény para
asi conocer la situacién financiera de una empresa.

El PER nos indica el nimero de veces en las que el beneficio esta comprendido en el
precio de la accidn, es decir, la cantidad de afios que tardariamos en recuperar la
inversion teniendo en cuenta los beneficios de la empresa. Un PER elevado significa que
los inversores estdn pagando mds por cada unidad de beneficio, que la accién se
encuentra sobrevalorada y que la compafia tiene expectativas de crecimiento. (Pérez
Sanchez, 2016)

La forma de calcular el PER es la siguiente:

PER = PRECIO DE COTIZACION DE LA ACCION
B BENEFICIO POR ACCION

En la siguiente tabla mostraremos el PER del peer group de Joma en el periodo que va

de 2019 a 2022.

PER del Peer Group de Joma

2019 2020 2021 2022
Nike 31 35,6 30,7 24,6
Adidas 29 25,2 18,7 17,1
Under armour 108 337 32,7 19,2
Puma 38,8 33 22,6 18,6

Tabla 15. Ratio del PER del peer group de Joma

Fuente: MarketScreener.y elaboracion propia
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A continuacién, realizamos la media del PER de las empresas comparables para los afios
2019-2021 y mediante esa ratio, y el beneficio neto de Joma, multiplicandolos,

estimaremos el Valor de la empresa Joma.

PER 2019 2020 2021
Media de las comparables 51,70 107,70 26,18
Beneficio neto Joma 20.049.330,01 € 22.538.343,44 € 25.259.693,16 €
valor de Joma 1.036.550.361,52€  2.427.379.58B,49€  661.172.468,46¢€
[ MEDIA3 afios 1.375.034.139,49 €]

Tabla 16. Valoracion de Joma mediante el multiplo PER

Fuente: Marketscreener y elaboracidon propia

Si hacemos la media de los 3 afios que hemos calculado el valor de la empresa Joma
mediante el multiplo del PER, nos da un valor de 1.375.034.139,49 €, el cual
comparandolo con el valor que hemos obtenido mediante el Descuento de flujos de Caja
(670.560.933,89 € ) nos da un resultado bastante mayor, lo cual puede ser debido a que
las empresas comparables poseen una capitalizacion bursatil y un volumen de negocio

superior al de la empresa Joma, al tratarse de compaiiias cotizadas y de mayor tamano.

5.2.2 EV/EBITDA

Esta ratio nos muestra el valor de la empresa sobre los recursos que genera la misma
con independencia de como esté financiada (por eso se excluyen los intereses y los
impuestos, la tasa impositiva y la amortizacion). Estd relacionado con el resultado
operativo de la empresa, con los recursos que esta es capaz de generar. Al no incluir la
amortizacion elimina la controversia que genera las diferentes politicas contables de
amortizacion, por eso es una ratio muy utilizado para comparar empresas de distintos
paises. Con el calculo de este multiplo vamos a obtener informacién acerca de la
capacidad que tiene la compaiiia de generar flujos de caja. (Apuntes de la asignatura

valoracion de empresas, Garcia Estévez, Cunef 2018 y Fernandez)
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La forma de calcular el EV/EBITDA es la siguiente:

EV  (CAPITALIZACION BURSATIL + DEUDA NETA)
EBITDA EBITDA

A continuacién, mostramos la ratio EV/EBITDA del peer group de Joma en el periodo que

va de 2018 a 2021.

EV/EBITDA 2018 2019 2020 2021
Nike 19,43 22 26,1 22,5
Adidas 15,01 15,92 11,9 9,81
Under armour 21,3 22,6 16 9,54
Puma 17,51 22,51 12,3 9,53

Tabla 17. Ratio EV/EBITDA del peer group de Joma

Fuente: Marketscreener/invertirenbolsa.info /gurufocus/finbox y elaboracion propia

Ahora, siguiendo los mismos pasos que con el realizado mediante el PER, realizamos la
media del EV/EBITDA de las empresas comparables para los afios 2019-2021 y mediante

esa ratio y el Ebitda de Joma, estimaremos el Valor de la empresa JOMA.

EV/EBITDA 2019 2020 2021
Media de las comparables 20,76 16,58 1Z,B5
Ebitda deJoma 29.389.439,53 € 32.347.378,68 € 35.603.023,55 €
Valor de Joma §10.051.290,95 € 536.157.801,63 € 457.320.837 4B €
[MEDIA 3 afios 534.509.976,69 €|

Tabla 18. Valoracion de Joma mediante el multiplo EV/EBITDA

Fuente: elaboracién propia.

Si realizamos la media de los 3 afios calculados por el multiplo EV/EBITDA igual que para
el PER, nos da un valor de 534.509.976,69 €, el cual comparandolo con el valor que
hemos obtenido mediante el descuento de flujos de caja (670.560.933,899 €) nos da un

valor algo mds similar, cosa que indica que nuestra valoracion es representativa.
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6. CONCLUSIONES

Tras la realizacion de este trabajo, y después de haber llevado a cabo el trabajo de

investigacion en la materia correspondiente sobre el mismo, podemos obtener las

siguientes conclusiones:

Valorar cualquier empresa o negocio es algo muy complejo ya que, esta
condicionado por muchos factores los cuales son muy cambiantes e inciertos.
La valoracién de una empresa es una valoracion muy subjetiva la cual se
puede desarrollar mediante distintos métodos y tomando distintas hipdtesis.
Entran en juego numerosos factores tanto externos como internos de la
empresa los cuales algunos puedes conocer, extraer o estimar y otros no.

En base a lo anterior, esto implica que se pueden usar distintas vias de cara
a valorar una empresa siempre y cuando seas firme en tus argumentos.
Considerar el valor de la empresa en base a un solo método puede no ser
representativo por lo que es preciso combinar o comparar con otros métodos
para poder tener una valoraciéon mas efectiva

El descuento de flujos de caja exige realizar hipdtesis para estimar los datos
de aios futuros, las cuales son muy subjetivas por lo que te puede llevar a
muchos escenarios distintos, mientras que el método de multiplos
comparables no es tan subjetivo, que no quiere decir que sea mejor.

La valoracion de una empresa no puede tomarse como un valor fijo u
absoluto, sino que hay que tomarla como un valor orientativo, por ello es de
gran utilidad realizar un andlisis de escenarios para poder tener un rango mas
amplio de valoracién

Los resultados obtenidos mediante el método del Descuento de Flujos de
caja nos dan un valor de la empresa de 670.560.933,89 €, que se encuentra
entre medias del valor que hemos obtenido mediante los dos multiplos
comparables PER y EV/EBITDA, (1.375.034.139,49 € y 534.509.976,69 €

respectivamente)
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e La compafia Joma se encuentra en una fase de consolidacion y crecimiento
y haciéndose cada vez mas fuerte en el sector, por lo que se prevén grandes

expectativas de futuro
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Tabla 19. Evolucion y proyecciones de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Joma
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