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1. INTRODUCCION Y OBJETIVOS DEL TRABAJO

El capital riesgo (Venture Capital & Private Equity) es una actividad desarrollada por
entidades especializadas que consiste en la aportacién de recursos financieros de forma
temporal (3-10 afios) a cambio de una participacién (puede ser tanto mayoritaria como
minoritaria) a empresas no cotizadas con elevado potencial de crecimiento. Esta
inyeccion de capital se complementa con un valor afadido: asesoramiento ante
problemas concretos, credibilidad frente a terceros, profesionalizacién de los equipos
directivos, apertura a nuevos enfoques del negocio, experiencia en otros sectores o
mercados etc. El objeto del capital privado es contribuir al nacimiento y a la expansién
y desarrollo de la empresa, para que su valor aumente.

Los comienzos del private equity se remontan al siglo XVI, cuando los mercaderes
espafioles concibieron un sistema para financiar sus viajes en busca de fortunas. Eran
viajes con mucho potencial y a la vez con gran riesgo, cofinanciados por aristocratas,
instituciones, banqueros o gobiernos; lo que los convirtié en una importante fuente de
valor para la economia del pais.

Hoy en dia, este concepto representa un tipo de inversién con la que poder adquirir
participaciones en una empresa a través de las cuales se pretende obtener una
rentabilidad a futuro habiendo efectuado el pertinente andlisis previo tanto del sector
como de la empresa objetivo. Sin embargo, el término "riesgo" no es apropiado para
calificar una industria cuyos exigentes criterios de seleccion de inversiones, rigurosos
procesos de due diligence y continuados controles directos, contribuyen a asegurar el
éxito en mayor medida que otro tipo de inversiones.

Una entidad de capital riesgo aporta a la empresa ademas de recursos financieros,
profesionalizacion, credibilidad y experiencia en el disefio de nuevas estrategias de
creacién de valor. Es capaz de alinear intereses de accionistas y gestores, desarrollando
atractivos esquemas de retribucién y motivacion de éstos ultimos. Cuando pasan unos
afios y la empresa ha generado el valor esperado y esta lista para ser desinvertida,
organiza un proceso de venta que maximiza el valor de su inversién y también la de los
otros accionistas y gestores acompafiantes en estos proyectos.

Los datos de inversién en capital privado en 2017 superaron cualquier maximo
registrado hasta la fecha, un récord histdrico: casi 5.000M€, un 30% mas respecto al afio
2016. El sector alcanzé también maximos en:

o Lainversidn respecto al PIB, que crece e iguala a la media europea: 0,43%.

o Elndmero de inversiones en empresas en fases iniciales (venture capital), con un
total de 506.

o Consecucion de 13 megadeals o grandes operaciones (mds de 100M€ de equity)
en 12 empresas.
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La inversion de middle market! en Espafia esta siendo uno de los segmentos mas activos
entre la mayoria de las gestoras espafiolas, con un volumen total invertido de 1.400M€
en 56 inversiones, el 28% del total invertido por el sector en Espaia. La actividad del
Capital Privado en Espafa esta enfocada, fundamentalmente, a la financiacion de las
pymes: de las 715 inversiones realizadas, 612 se dirigieron a pymes de menos de 100
trabajadores. El apoyo financiero y en la gestidon permite a las empresas participadas
crear empleo, crecer mas, de manera mas sostenible y ser mas rentables.

Con todo esto, los objetivos de nuestro trabajo podrian resumirse en varios puntos,
distinguiendo los objetivos personales de los académicos:

e Atitulo personal:

- Alcanzar la maxima capacidad de conocimiento respecto del sector de la
inversion en capital riesgo, especialmente Private Equity, completando el
estudio realizado a lo largo del curso académico del Master en Finanzas.

- Dentroya del capital privado, investigar nuevas técnicas de andlisis, tanto
cuantitativo como cualitativo, en cuanto al proceso de seleccion vy
posterior valoracion de empresas target.

Para la consecucién de estos dos primeros puntos nos valdremos de todas las
plataformas digitales y manuscritas a nuestro alcance, ademas de poder agendar
reuniones con personas relevantes del sector con el fin de colaborar en nuestro
proyecto; incluso se llevara a cabo una encuesta a través de la que se obtendran
datos muy relevantes para nuestro estudio.

- Aportar valor afadido al mencionado proceso de inversion de cara a
poder ser implementado en un futuro por algun fondo, intentando
solventar una laguna existente en el momento de la valoracion de la
empresa objetivo, erigiéndose esto como epicentro de nuestro
planteamiento investigador. Para ello, aplicaremos las conclusiones
extraidas de nuestro analisis a un caso prdctico real que convertiremos
en propio, salvaguardando Ila confidencialidad de nuestros
colaboradores.

- Ser capaces de implementar herramientas avanzadas de analisis tales
como @Risk o Qlik, que complementan el uso de Excel.

! El middle market lo conforman negocios que han crecido mas alld de una entidad de un solo gerente a un estatus significativo a
nivel regional o incluso nacional. Usualmente eso significa, en el mercado espafiol, facturacion de entre 5y 50 millones de euros.
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e Respecto al lector

- Contextualizar adecuadamente la situacion de la industria del Capital
Riesgo en 2019, centrandonos en el mercado nacional, de cara a que toda
aquella persona que lea el texto sea capaz de crearse una imagen mental
del panorama actual.

- Poder transmitir el conocimiento adquirido gracias a la investigacion
pertinente, tanto en lo referente a conceptos financieros como a
materias mas practicas, como sera nuestro caso real.

- Lograr llamar su atencion mediante la introduccién de abundantes
graficas y figuras a lo largo del texto, de cara a suavizar el contenido del
mismo que, a veces, puede considerarse denso para aquellos menos
familiarizados con el tema.

En el caso de que todos los puntos descritos puedan ser alcanzados mediante la lectura
o exposicion del texto, consideraremos este proyecto como un éxito rotundo, tanto a
nivel propio como de cara a los receptores, sintiéndonos realizados al habernos
implicado sobremanera en él y viendo recompensado nuestro esfuerzo.
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2. APROXIMACION AL CAPITAL RIESGO
2.1. MARCO TEORICO

2.1.1.Nacimiento, evolucidn y consolidacion del capital riesgo en Espafia?

La primera experiencia cercana a lo que conocemos como capital riesgo se remonta a la
creacion de la Sociedad para el Desarrollo Industrial de Galicia (SODIGA), con capital
mayoritariamente publico, en 1972. En lugar del uso de subvenciones para promover la
actividad econdmica, como se habia venido haciendo hasta entonces, se pretendio la
participacién temporal y minoritaria en el capital de empresas como herramienta para
la promocion empresarial. Esta iniciativa se extendié a otras zonas econdmicamente
poco desarrolladas, como Andalucia (SODIAN), Canarias (SODICAN) y Extremadura
(SODIEX), a finales de los setenta, y a Castilla-La Mancha (SODICAMAN), Castilla y Leén
(SODICAL) y Aragdn (SODIAR), a principios de los ochenta.

Este inicio del capital riesgo en Espafia contrasta con el protagonismo de la iniciativa
privada registrado en otros paises de nuestro entorno. Unicamente se registraron dos
entidades privadas en aquellos afios en Espafa. La primera de ellas fue SEFINNOVA,
aparecida en 1975, con el apoyo del Banco Mundial y del entonces Banco de Bilbao, que
fue liquidada en 1988.

En segundo lugar, debe mencionarse la creacién en 1977 de la Sociedad de Promocidén
y Desarrollo—TALDE, ubicada en el Pais Vasco, que todavia hoy sigue existiendo. Pero el
apoyo publico no se limitd a las iniciativas citadas, con el desarrollo del estado de las
autonomias fueron muchas las comunidades, e incluso algunas instituciones de ambito
local, las que pretendieron extender las actuaciones publicas a casi todos los territorios.
Como resultado de este proceso, 18 de un total de 22 entidades inversoras existentes
en Espafia en 1986 contaban con capital mayoritariamente aportado por instituciones
publicas.

Solamente a partir de la entrada de Espafia en la Unidn Europea, en 1986, empezaron a
materializarse nuevas incorporaciones de entidades privadas. Como consecuencia, se
registré un paulatino incremento en el nimero de entidades inversoras hasta alcanzar
casi el medio centenar en 1993, cifra que se mantuvo hasta 1998. Algunas de las
entidades existentes se vieron muy afectadas por los efectos de la crisis econdmica y
desaparecieron, aunque su lugar fue ocupado por otras que entraron ante las
expectativas abiertas por las nuevas tecnologias relacionadas con las
telecomunicaciones. Una parte significativa del aumento del niumero de entidades
desde el inicio de la década de los noventa se explica por la entrada de inversores
extranjeros.

2 Apartado redactado segun la informacion contenida en el informe de FUNCAS — Private Equity en Espafia: Oportunidades de
Crecimiento (Ferndndez, 2018) y el Informe de actividad Venture Capital & Private Equity en Espafia (ASCRI, 2019).
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El aflo 1986 también fue importante por la creacion de la Asociacién Espanola de
Entidades de Capital Riesgo (ASCRI), que hoy tiene como denominacién Asociacion de
Capital, Crecimiento e Inversidon. Ademads de promover el desarrollo del sector, ha tenido
siempre entre sus principales objetivos el impulsar un marco legal y fiscal que dinamice
esta actividad en Espafia.

En estos primeros momentos de desarrollo del sector, la actividad de captacién de
fondos (fundraising) no parecia constituir un problema. Las instituciones publicas
realizaron dotaciones iniciales de recursos en sociedades de capital riesgo sin duracién
limitada. En estos vehiculos estaban generalmente acompafiadas, de forma minoritaria,
por cajas de ahorros y empresas locales.

El planteamiento inicial consistia en mantener su actividad mediante la rotacion de la
cartera. En relacion con las entidades privadas, algunos seguian inicialmente el mismo
modelo de gestion, de duracidn ilimitada, mientras que los inversores internacionales
contaban con recursos procedentes de fondos de gran tamafio, levantados en el
extranjero. Todavia eran pocos los que captaban recursos a través de vehiculos de
duracién limitada (fondos de capital riesgo).

En relacion con la actividad inversora, inicialmente, los importes invertidos eran
reducidos, y se realizaban en empresas pequefias, generalmente de dmbito regional y
en sectores de bajo contenido tecnoldgico. Solamente las entidades internacionales
realizaban inversiones algo superiores, pero a gran distancia de las que se producirian
en el siguiente milenio, y centrdndose en aportaciones a empresas en proceso de
crecimiento. En este periodo de arranque y desarrollo inicial del sector en Espafia pronto
se pusieron de manifiesto las dificultades no solo para rentabilizar, sino incluso para
desinvertir las participaciones adquiridas por las entidades de capital riesgo.

Las carteras de las entidades publicas, que se habian centrado fundamentalmente en
inversiones pequefas en empresas en estadios iniciales, afrontaron no solo los indices
de fracaso habituales en esas inversiones, sino incluso la dificultad para desinvertir hasta
las participaciones en empresas exitosas. Estas dificultades llevaron a la generalizacién
del uso de pactos de recompra que, a la postre, implicaron que en las buenas inversiones
no se rentabilizaran suficientemente los recursos invertidos mientras que el resto se
estancaba en cartera por tiempo indefinido, sin posibilitar la rotacién de recursos que
inicialmente se pretendia.

El problema de la salida no se produjo solo en Espaia, la ausencia de unas condiciones
minimas en el entorno dificulté la rentabilizacién de las inversiones de capital riesgo en
Europa. Este hecho, unido a la progresiva entrada de inversores internacionales, motivé
el paulatino abandono de las operaciones en empresas en etapas iniciales,
canalizandose los mayores importes hacia empresas en expansion, primero, para poco
a poco desarrollarse las llamadas adquisiciones apalancadas (buyouts). La entrada de
operadores internacionales también supuso una acumulacién de una parte significativa
de los recursos del sector en pocas entidades.
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En la segunda mitad de los afios 1990, cinco entidades concentraban la mitad de los
recursos totales del sector. Tan solo en los afios 1999 y 2000 se produjo un fugaz resurgir
de las inversiones en etapas iniciales, por el auge y posterior estallido de la llamada
burbuja tecnoldgica, vinculada con Internet y con las telecomunicaciones. Pero con la
caida del NASDAQ, en abril de 2000, el peso de estas inversiones volvié a descender
hasta los niveles minimos de la segunda mitad de los afios noventa.

Como se puede vislumbrar a partir de la figura 1, a raiz de la crisis financiera mundial
surgida entre 2007 y 2008, el nimero de entidades inversoras nacionales activas en
Espafa descendié considerablemente, pasando de 150 en 2008 a 126 en 2015, con un
repunte en los ultimos afios. Paralelamente, el nimero de entidades extranjeras ha
aumentado exponencialmente desde 2007, pasando de 30 entidades a casi 170 en 2016.

Figura 1 - Nimero de entidades inversoras activas en Espafia (2007-2016)
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Fuente: Elaboracion propia (Datos: ASCRI, 2018)

En resumen, en este periodo de desarrollo los importes invertidos fueron reducidos, con
una mayor presencia en zonas geograficas menos desarrolladas y en sectores con
limitado contenido tecnoldgico, por el elevado peso de la inversidon publica; también
fueron desarrolldndose equipos de inversores privados y se produjo la entrada de
inversores internacionales. Si bien la mayoria de lo invertido por ellos fue en empresas
en expansion, el equipo espafiol de 3i Europe, en unidn con Corpfin Capital, protagonizé
la primera adquisicidon con apalancamiento en Espafia, en 1995, en Transportes Gerposa.
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Figura 2 - Recursos captados por afio por las entidades de inversion espafiolas (2007-2016)
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En linea con la figura 1, la figura 2 muestra el descenso de la inversidén captada por
entidades nacionales con la entrada de la crisis, con unos afios de zozobra entre 2009 y
2013, a partir de cuando se observa un determinado aumento de la inversidn por parte
de la mayoria de los aportantes, sobre todo inversores publicos (linea roja), mientras
que el mayor descenso lo protagonizan las empresas privadas (linea verde), pasando de
casi 1.000 millones de euros aportados a practicamente 100 millones.

Por su parte, los fondos de fondos y los inversores particulares estdn en pleno auge
inversor, siendo la esperanza del sector del private equity hoy en dia, ya que no parece
que el sector publico tenga intencidn de erigirse como adalid del sector del capital riesgo
y su volumen de aportacién no hace mas que caer.

2.1.2.Estructura del capital riesgo

Este apartado pretende esclarecer las diferencias que existen entre las dos principales
formas de actuacién dentro del capital riesgo, ademas de los business angels, como son
el private equity y el venture capital, profundizando en ambas modalidades y analizando
sus ventajas e inconvenientes.

Las mayores diferencias, tradicionalmente, residen en la etapa de desarrollo en que se
encuentra la empresa en la que invierten y el tipo de crecimiento que buscan. El venture
capital tiende a buscar las empresas de mayor riesgo en una fase temprana con un
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potencial de crecimiento "palo de hockey", que se materializa cuando una empresa va
de la nada a todo, de forma muy rapida. El private equity, por su parte, estd interesado
en empresas que ya se han establecido, pero que necesitan mads capital para prosperar.

Las firmas de private equity normalmente adquieren, como minimo, una participacién
mayoritaria de una compaiiia, si no el 100%; basicamente los absorben totalmente. Por
otra parte, el venture capital se destina a una parte concreta de la empresa,
generalmente compartiendo la puesta en marcha de éstas con otras firmas de venture
capital, business angels, los fundadores de la misma y cualquier otro inversor que haya
asumido la inversién de capital durante la vida de la empresa.

e Venture Capital

Un venture capital suele estar dirigido por un nimero cerrado y reducido de socios que
han recaudado una gran suma de dinero de un grupo de socios limitados, con el fin de
invertir en su nombre. Estos socios tienen un plazo de 7 a 10 afios para realizar
inversiones y, lo que es mas importante, generar un gran retorno. Crear este gran
retorno en tan poco tiempo significa que los venture capital deben invertir en
operaciones que puedan tener resultados desorbitados que no sdélo proporcionen
grandes beneficios al fondo, sino que también ayuden a cubrir las pérdidas del elevado
numero de fracasos que atrae la inversidn de alto riesgo.

Aunque las empresas de capital riesgo manejan grandes sumas de dinero, normalmente
invierten ese capital en un nimero relativamente pequefio de operaciones. No es raro
gue un venture capital con 100 millones de euros de capital administre menos de 30
inversiones en toda la vida util de su fondo. Esto se debe a que, una vez que se realiza
cada inversién, los socios deben gestionar personalmente esa inversiéon durante un
maximo de 10 anos.

Con un numero tan pequefio de inversiones que acometer, los venture capital tienden
a ser muy selectivos en el tipo de operaciones a realizar, normalmente aventurandose
en un numero reducido de apuestas personales cada afio. Sin embargo, a lo largo de un
afio pueden reunirse con miles de empresarios ansiosos por obtener capital, lo que hace
que la probabilidad de que un empresario sea el afortunado receptor de un cheque
considerable sea bastante reducida.

Las firmas de venture capital tienden a migrar hacia ciertas industrias o tendencias que
cuentan con mayores proyecciones de crecimiento y de generar retornos interesantes.
Por ello, cada vez es mas comun ver como estas empresas y business angels cercan el
mercado de las compafiias de tecnologia de incipiente creacidén, al presentar unos
potenciales de éxito elevados. Por cada 20 inversiones que realizan los venture capital,
probablemente sdlo una de ellas les reportard los resultados esperados, siendo una
victoria para una de estas firmas que la compaiiia en la que invirtieron se haga publica
o se venda por una gran cifra de forma privada. Los venture capital necesitan estos
grandes retornos porque las otras 19 inversiones que hagan pueden ser un fracaso total
y tienen que compensar.
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Otros tipos de industrias pueden producir grandes negocios, pero no grandes beneficios.
Un negocio de paisajismo, por ejemplo, puede ser muy exitoso y rentable, pero no es
probable que genere el enorme retorno de la inversidn que un venture capital necesita
para que su fondo funcione.

La mayor ventaja de trabajar con este tipo de firmas es que, si sus proyectos no
fructifican, como ocurre en numerosas ocasiones, no se encuentran en apuros por el
dinero porque, a diferencia de un préstamo, no hay obligacién de devolverlo. También
suelen repartir grandes sumas de dinero, al menos en comparacidn con otros tipos de
financiacion inicial. Adema3s, desde el punto de vista de la start-up, los venture capital
estdn bien conectados con otras empresas que podrian ayudar a la empresa en
crecimiento, con profesionales a los que podria interesar contratar como empleados y,
obviamente, con otros inversores.

e Private Equity

El private equity es un tipo de inversién tipicamente reservado para empresas que ya
han crecido a un tamafo mayor y que buscan una estrategia particular de crecimiento
o de salida que no esta disponible a través de la financiacién tradicional. Las firmas de
private equity generalmente adquieren el 100% de un negocio que estan financiando.

Esta estrategia de capital riesgo es interesante para aquellas empresas que puedan
tener perfiles operativos sélidos, pero que no tengan las perspectivas de crecimiento de
alto rendimiento de una empresa de nueva creacién del sector tecnoldgico o de algun
otro tipo de inversién que esté de moda. Estas firmas relnen su dinero de Limited
Partners? (LPs - Socios Limitados) que tienden a ser fondos de pensiones, compafiias de
seguros, individuos con alto patrimonio neto y fondos patrimoniales. Los LPs invierten
en un fondo de capital privado con el fin de emplear a un grupo de gestion para buscar
inversiones de alto rendimiento en su nombre.

A diferencia de las empresas de venture capital, que hacen grandes apuestas iniciales
que esperan que tengan un enorme rendimiento cuando la empresa comience a
experimentar un desarrollo exponencial con el crecimiento, una empresa de private
equity apuesta en menor medida por el crecimiento especulativo y un poco mas por el
crecimiento o la oportunidad demostrada. El objetivo del grupo es comprar una
compafiia que puedan listar en bolsa, vender o generar beneficios en efectivo,
apostando esencialmente por el hecho de que el activo valdrd mas en el futuro de lo
gue vale en la actualidad.

Con el fin de ayudar a esa empresa a alcanzar su meta, una firma de private equity puede
proporcionar mas dinero en efectivo para efectuar operaciones, proporcionar liquidez a
los propietarios (comprandoles el negocio) o, potencialmente, organizar una fusién o
adquisicidon que genere mas valor y sinergias.

3 Denominacién con la que se conoce a cada inversor que invierte su dinero en fondos de capital riesgo. Suelen ser fondos de
pensiones, aseguradoras e inversores institucionales en general.
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En cuanto a las etapas del private equity en si mismo, existen principalmente tres
episodios que se repiten en todos los procesos, limitdndonos en este momento a citarlos
para profundizar mas adelante en alguno de ellos.

1. Captacion de fondos: fase en la que se recauda el capital por parte de la entidad

de capital riesgo de cara a invertirlo posteriormente en las empresas que pasen
a integrar su portfolio concreto.

Inversion: el fondo de capital riesgo tendra predefinidos sus objetivos de
inversién, habiendo realizado convenientemente un analisis pormenorizado de
los sectores del mercado que mas le interesen, con el fin de lograr su objetivo de
concentracion o diversificacion de cartera.

Desinversidn: posiblemente el punto critico de cualquier proceso de capital
riesgo, ya que son hasta cuatro las partes que se verian beneficiadas de un
adecuado proceso de desinversion (los cedentes de fondos, el fondo de
inversion, la empresa desinvertida y el posible comprador/nuevo propietario de
ésta). En cuanto a las formas de desinversidon que puede implementar una firma
de capital riesgo, algunas de las mecdnicas mas habituales, en las que
posteriormente ahondaremos, son las siguientes:

o Venta en el mercado de las acciones mediante una salida a bolsa (Oferta
Publica de Venta — OPV)

o Recompra de las acciones por los accionistas preexistentes.

Venta de las acciones a un tercero en una operacién privada.

o Liguidacion de la empresa por insolvencia.

O

El siguiente diagrama puede ayudar a entender con mayor claridad el proceso de
inversion que tiene lugar en el private equity, observando cdmo son tres los actores
principales del mismo (los inversores en el private equity, el propio fondo y el portfolio

de éste):

Figura 3 - Esquema ilustrativo del proceso de inversion en private equity
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e Diferencias entre VCy PE

Existen diferencias significativas entre la forma en que las entidades de capital riesgo y
las empresas de capital riesgo realizan sus actividades:

- Nivel de madurez. Una empresa de venture capital invierte en empresas en fase
de puesta en marcha o en fase de crecimiento, con la intencidn de aumentar su
valor inicial; mientras que una firma de private equity invierte en un negocio mas
establecido, mejora su operatividad y con ello aumenta el valor de su inversion.

- Desencadenante de la inversion. Una firma de venture capital busca un equipo
directivo de alto nivel, en el que pueda confiar para crear un negocio de alto
valor. Un private equity, por su parte, busca activos infravalorados, que pueda
mejorar con su experiencia.

- Nivel de inversién. Los venture capital generalmente toman una participacion
no controladora, relativamente pequefia, en una compaiiia, reduciéndose al
equipo administrativo existente para realizar los cambios necesarios para
aumentar el valor del negocio; una firma de private equity compra la totalidad
de una compaiiia objetivo, consiguiendo el control total sobre las operaciones y
el financiamiento de la entidad.

- Escaladeinversion. A las empresas de venture capital les gusta limitar el importe
de sus inversiones, ya que cada una de las empresas en las que invierte tiene un
alto riesgo de fracaso, como sefialamos anteriormente. Por el contrario, un
private equity puede inyectar grandes cantidades de capital en sus empresas
participadas, debido a que es poco probable que estas empresas mas
establecidas quiebren, lo que reduce el riesgo de pérdidas.

- Diversificacidn. Los venture capital suelen repartir sus inversiones entre muchas
empresas participadas, de modo que unas pocas pérdidas en algunas inversiones
se compensan con ganancias en otras. Una firma de capital privado tiende a
concentrar sus fondos en un nimero menor de empresas.

- Crecimiento esperado. Una firma de venture capital necesita una o dos
empresas exitosas en su cartera de inversiones para ser un claro ganador, que
financie sus inversiones planas o perdedoras, mientras que los private equity
buscan un rendimiento razonable de todas sus inversiones.
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2.1.3.El caso espafiol: comparativa entre territorios y sectores de preferencia®

En Espafia, Madrid y Cataluia son las principales regiones receptoras de la inversién de
capital privado, cuya distribucidn geografica pone de manifiesto la gran disparidad que
hay entre las diferentes regiones espafiolas respecto a la atraccidn de inversién.

Madrid destacd al concentrar el 44,8% del total invertido en Espaia, seguida de Cataluia
(29,2%) y Pais Vasco (10,1%). En el caso de Madrid fueron decisivas las operaciones de
Ufinet, Goiko Grill, Monbake, Nace, Altafit, Terratest, Gas Natural o Suanfarma; en
Cataluiia, las operaciones de Imagina Media Audiovisual, Cirsa, Indiba, Glovo, Volotea,
Dimoldura o Philo y en Pais Vasco las operaciones en Aernnova, Plantas de Navarra o
P4Q Electronics. Destacé la Comunidad Valenciana al haber mantenido un volumen de
inversion en torno a los €230M anuales en los ultimos tres anos.

Figura 4 - Mapa de inversion en capital privado por CC.AA. en 2018 (Volumen en millones de €)
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Fuente: ASCRI (2018)

Desde la perspectiva del numero de inversiones contabilizadas segun regién receptora
de inversidn, como se puede ver en la figura 5, el ranking lo encabezé Catalufia con 220
inversiones, seguido de Madrid (168), Pais Vasco (85) y Comunidad Valenciana (57).

4 Apartado redactado segun la informacion contenida en el informe de FUNCAS — Private Equity en Espafia: Oportunidades de
Crecimiento (Ferndndez, 2018) y el Informe de actividad Venture Capital & Private Equity en Espafia (ASCRI, 2019).
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Destaca el reducido niumero de inversiones que tienen regiones tales como Asturias y
Andalucia, la primera por su tradicién industrial y la segunda por su tamafio y por el
empefo que estan poniendo determinadas ciudades andaluzas en cuanto a incubadoras
de start-ups y demas negocios potenciales atrayentes de inversiones. Ademas, llama la
atencién la diferencia existente entre ambos archipiélagos, ya que ambos son objetivo
habitual de inversiones, sobre todo extranjeras.

Como hemos comentado, y a la vista de la figura 4, la diferencia entre comunidades es
abismal, ya que la suma de las inversiones recibidas en todas las comunidades salvo la
madrilefia y Catalufia equivale al total de la inversidon conseguida en esta ultima, y la
diferencia entre aquellas dos asciende a casi 1.000 millones de euros.

Figura 5 - Mapa de inversion en capital privado por CC.AA. en 2018 (N2 de inversiones)
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Fuente: ASCRI (2018)

Es bastante resefable el hecho de que en comunidades como Extremadura y Castilla-La
Mancha se hayan registrado cinco operaciones de inversion durante 2018 y el volumen
de inversién sea inferior que el de la Islas Canarias donde, como se indicd anteriormente,
solo se ha dado una inversidn en todo el aio.

En cuanto a los sectores de preferencia para invertir, el sector Productos de Consumo
se situd como el principal receptor de financiacion de Capital Privado, mientras que las
empresas del sector de la Informatica fueron las principales receptoras de la inversién
desde el punto de vista de nimero de inversiones.
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Desde el punto de vista sectorial, el sector Energia/Recursos Naturales fue receptor del
20,4% de los recursos invertidos (como consecuencia de las operaciones de Gas Natura,
E4Efficiency o Grupo Neoelectra, Wattiocorp entre otras), seguido del sector Fintech
(17,3%) y de las Comunicaciones (16,3%), por operaciones como Ufinet, Imagina Media
Audiovisual, Aire Networks o Grupo Ingenium. Le siguen Productos de Consumo (13,3%),
por operaciones como, Monbake, Puerto de Indias, Codorniu, Futbol Emotion o Goiko
Gourmet y Medicina/Salud (8,2%), por operaciones como la de la empresa Hiperbaric.

Por su parte, los sectores de informatica y agricultura/ganaderia/pesca mantienen su
crecimiento desde 2016, mientras que hosteleria/ocio y productos industriales han visto
mermada su volumen de inversion comparado con 2017 (ambos se han visto reducidos
en un 0,5%, a favor del sector tecnoldgico). Ademads, entre los sectores englobados en
“otros” cobra especial fuerza el ambito de la Inteligencia Artificial y el Blockchain, cuyo
desarrollo también se ha visto plasmado en el aumento de inversion en capital privado
durante los dos ultimos afos.

Figura 6 - Volumen de inversion en capital privado en Espafia por sectores en 2018
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Fuente: Elaboracion propia (Datos: ASCRI, 2018)
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Cabe destacar, por ultimo, que el montante total de inversion en private equity ha
experimentado un crecimiento constante durante los ultimos diez afios. Como puede
observarse a la vista de la figura 7, desde la época de crisis la cifra de inversién no ha
cesado en su crecimiento, hasta alcanzar en 2014 la cifra record a nivel europeo (salvo
Alemania y Reino Unido) de 12.000 millones de euros invertidos en empresas
nacionales, si bien éste se ha mantenido hasta el dia de hoy, con un montante cercano
a los 15.000 millones de euros.

Figura 7 - Crecimiento de la inversion en capital privado en Espafia en 2018 (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia (Datos: ASCRI, 2018)

2.2. CLASES DE OPERACIONES EN PRIVATE EQUITY

2.2.1.Adquisiciones Estratégicas

Habitualmente, el potencial comprador estratégico se erige como una compafia con
unos niveles excesivos de tesoreria y con una estrategia de inversidn determinada,
consciente de las sinergias que pueden generarse en este tipo de operaciones conjuntas.
El horizonte temporal del comprador estratégico suele ser a largo plazo (salvo que se
trate de una maniobra defensiva frente a una Oferta Publica de Adquisicidn).

Normalmente, el objetivo del comprador estratégico consiste en uno de los siguientes
(Mascarefias, 2011):
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e Aumento de la cuota de mercado, a cuyo respecto pueden existir limitaciones
establecidas por las autoridades regulatorias de la competencia.

e Diversificacion del riesgo.

e Aprovechamiento de ventajas fiscales. Cabe destacar que los adquirentes
estratégicos tienen la posibilidad de crear un grupo fiscal con el fin de compensar
con ciertos condicionantes las Bases Imponibles negativas (BINs) acumuladas los
afios anteriores con las Bases Imponibles positivas de la empresa target, o
viceversa.

e Lograr sinergias de ingresos y gastos. Para evaluar las sinergias, el Método de
Descuento de los Flujos de Caja es el mas habitual, siendo necesario estimar con
cardacter previo la tasa de crecimiento perpetuo (g) de los flujos de caja y una
tasa de descuento.

2.2.2.Adquisiciones Financieras

A lo largo de la oleada de fusiones producidas en la década de los 80, comenzaron a
cobrar importancia una nueva modalidad de adquirentes. Estos nuevos compradores
adoptaron la forma de fondos de inversidn, que financiaban sus adquisiciones con un
elevado porcentaje de recursos ajenos. Los recursos con los que cuentan estos fondos
se componian del equity aportado por inversores financieros o no financieros privados
y por los recursos ajenos captados a través del endeudamiento. El capital suele suponer
un 30% de los recursos requeridos para efectuar la transaccion, y suele ser aportado por
bancos, inversores privados o por los propios gestores del fondo que organizan la
operacion (general partners).

En esa época nace la prestigiosa firma de capital privado Kohlberg, Kravis and Roberts,
conocida como KKR, que llevé a cabo en 1989 la historica compra de RJR Nabisco por
31.000 millones de ddlares, erigiéndose como el LBO de mayor volumen hasta el siglo
XXI. Centrdandonos en los LBOs, podemos describir este tipo de operacidon como aquella
compraventa en la que el comprador adquiere la totalidad o una participacion
mayoritaria de una sociedad (Sociedad Target) consiguiendo financiar un porcentaje
relevante del precio de adquisicion mediante deuda, pretendiendo amortizarla con
cargo a los recursos propios y los Cash-Flows esperados por la propia Sociedad Target.

En el grafico que se muestra a continuacién, de inversion por fases, puede observarse
como la inversion en forma de adquisiciones apalancadas (color rosa en el grafico) ha
ido decreciendo progresivamente desde el repunte que protagonizé en 2010; vy
cifiéndonos exclusivamente al proceso de desarrollo de una empresa, la inversidon en
capital privado durante las primeras fases del mismo es la preferida por los fondos,
destacando el crecimiento que estdn experimentando en los Ultimos afios las
inversiones en fases expansivas (color caqui en el gréfico), no tan iniciales.
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Figura 8 - Inversion de capital privado en empresas espafiolas por fases del proceso de crecimiento de una empresa en Espafia
(2007-2016), en millones de euros
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Fuente: Elaboracion propia (Datos: ASCRI, 2018)

Segun quienes sean los sujetos adquirentes en la operacion de LBO, se pueden distinguir
distintas variedades de compraventa apalancada:

a) Management buyout (MBO): en este caso la adquisicidon de la Sociedad Target
la llevan a cabo los directivos de la propia Sociedad Target, bien solos o bien
apoyados por parte de uno o varios patrocinadores financieros.

b) Management buy in (MBI): aqui la adquisicion de la Sociedad Target la ejecuta
un equipo profesional externo a la Sociedad Target, normalmente seleccionado
por parte del patrocinador o patrocinadores financieros.

c) Buyin management buyout (BIMBO): en este supuesto protagonizan la compra
de la Sociedad Target tanto directivos de la Sociedad Target como profesionales
ajenos a la misma.

d) Leveraged employee buyout (LEBO): la adquisicién de la Sociedad Target es
llevada a cabo por los propios empleados. Presenta la ventaja de la
transformacién del espiritu y los animos de los empleados, puesto que pasardn
a trabajar para ellos mismos, lo que implicarda un aumento de la lealtad y
devocién al trabajo, reflejdndose en poco tiempo en los resultados.
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e) Institutional buyout (IBO): en este tipo de adquisiciones un inversor institucional
participa mayoritariamente en la inversion.

f) Owners buyout (OBO): en él uno de los socios de la Sociedad Target ejecuta la
compra de la participacion de los demas socios.

g) Leveraged take-over bids: se trata de los LBOs sobre sociedades cotizadas.
También son conocidos como operaciones public to private o P2P debido a que
después de la adquisicion se excluye a la Sociedad Target de cotizacion.

h) Secondary buyout (SBO): es aquella operacién en la que un fondo de private
equity compra a otro fondo de private equity su participacién en una empresa
previamente adquirida por éste.
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3. CRITERIOS DE DECISION DE LOS PRIVATE EQUITIES A LA HORA DE INVERTIR

3.1. OPORTUNIDADES DE INVERSION Y CRITERIOS CUALITATIVOS

El proceso tipico para evaluar y completar una nueva oportunidad de inversién de
capital privado tiene muchos pasos diferentes y estructurados que pueden variar
ampliamente segun la empresa de PE, y pueden diferir enormemente debido a las
caracteristicas especificas de la empresa objetivo o del proceso de transaccion. La
evaluacidn de la inversién inicial puede ser muy rdpida, pero todo el proceso puede
durar varios meses o incluso un afio o mas. El descubrimiento y la evaluacién de la
oportunidad al principio del proceso se denomina "sourcing"; en esta fase, la empresa
localiza los objetivos potenciales y examina la viabilidad de la inversion y los
rendimientos potenciales disponibles. Luego, a medida que se recopila mas informacién,
la firma lleva a cabo la due diligence correspondiente, crea y desarrolla modelos
financieros muy detallados y evalta los pros y contras de la oportunidad antes de la
aprobacion final y la ejecucién de la transaccion.

La busqueda de oportunidades de inversidn puede ser dificil y agotadora, pero es una
habilidad esencial que uno necesita si aspira a tener una carrera exitosa en la industria
del Private Equity. Dependiendo de la preferencia de la empresa de PE, un acuerdo
puede alcanzarse a través de una variedad de canales: analisis interno, creacién de redes
de contactos (networking), investigacion detallada, y llamadas en frio a ejecutivos de
empresas atractivas, por ejemplo. Otras fuentes incluyen reuniones con varias
compaiiias, cribado de compaiiias a través de bases de datos para criterios especificos,
conferencias de la industria y conversaciones con consultores y expertos del sector.

Es importante resaltar el papel de los intermediarios financieros, como un banco de
inversién, contratados a menudo por las empresas para vender propuestas mediante
Memorandos de Informacién Confidencial (MIC), que se distribuyen a los posibles
compradores, posiblemente incluyendo patrocinadores financieros (firmas de capital
privado) y compradores estratégicos. Esto se caracteriza tipicamente como una subasta
publica. Mientras se buscan oportunidades potenciales, un asociado debera asegurarse
de que la oportunidad de inversidn se ajuste a la estrategia de la empresa, con requisitos
como un EBITDA minimo, una estrategia de creacion de valor potencial o un control de
capital minimo (o maximo).

A continuacion, mostramos el "embudo de abastecimiento” de posibles oportunidades
de inversidn en una firma ilustrativa de capital privado:
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Figura 9 - Embudo del proceso de inversion del private equity (screening)
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En cuanto a los criterios de seleccidon de inversiones, cualitativamente hablando, los
inversores de private equity suelen buscar aquellas empresas que cumplan con unos
pardmetros determinados. En general, suelen gozar de cierta flexibilidad en cuanto a la
industria o el ambito geografico en el que fijarse. Por ello, no suelen precipitarse y
dedican una gran variedad de recursos hasta que identifican aquella empresa que
cumpla con las condiciones necesarias. El candidato perfecto para una operacién de PE
en general debe cumplir con los siguientes pardmetros (Mascarefias, 2011):

1. Lider en su sector o con una marca bien reconocida vy posicionada. Una marca
fuerte genera barreras de entrada y establece las bases para un buen potencial
de crecimiento.

2. Potencial de crecimiento a través de iniciativas estratégicas. El Private Equity
debe observar que existen distintas vias de crecimiento, ya sea mediante una
estrategia de “buy and build” consistente en adquirir otras empresas de su
mismo sector y beneficiarse de las sinergias, o simplemente mediante el
crecimiento de su cuota de mercado o el lanzamiento de nuevos productos.
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3. Oportunidad para reducir costes. Los Private Equity son especialistas en reducir
costes al maximo posible, ya sea reduciendo el aparato burocratico existente en
la empresa o incluso mejorando la eficiencia operativa de la empresa a través de
la gestion de tesoreria u otras medidas. Determinados fondos de Private Equity
valoran el hecho de que la empresa objetivo cuente con costes variables
flexibles, que puedan recortarse sin mermar la actividad principal de ésta

4. Generacién de flujos de caja estables y recurrentes. Esta va a ser una de las
principales caracteristicas que debe tener un buen candidato para una operacién
de LBO, ya que, si la empresa es capaz de generar flujos de caja de manera
estable, los bancos estaran mds dispuestos a aportar deuda para financiar la
compra, pues la posibilidad de impago se reduce considerablemente. Con la
generacion de flujos de caja de forma estable, se va repagando deuda, lo que
conlleva un aumento del valor del capital aportado por el Private Equity.

5. Regquisitos de gastos de capital bajos: las compaiiias con requisitos de gastos de
capital de bajo mantenimiento brindan a la administracién mas flexibilidad en
términos de como puede asignar el capital de la compafia y ejecutar sus
operaciones: invertir en gastos de capital de crecimiento, realizar adquisiciones,
crecimiento en sus operaciones principales o Devolver capital a sus accionistas
en forma de dividendo. Las empresas de capital intensivo generalmente
generaran valoraciones mas bajas de las firmas de capital privado ya que hay
menos capital disponible (después del gasto en intereses) y hay un riesgo
financiero mayor en el acuerdo.

6. Tendencias favorables de la industria: las firmas de capital privado estan
continuamente buscando compafiias que estén bien posicionadas para
beneficiarse de las atractivas tendencias de la industria, ya que se traduce en un
crecimiento superior al del mercado y ofrece un mayor potencial de retorno de
la inversién, asi como una mayor proteccion a la baja para la inversion. Los
ejemplos incluyen el aumento de la automatizacién, los cambios en los habitos
de los clientes, la adopcion de una tecnologia disruptiva, la digitalizacion, los
cambios demograficos, el aumento de la regulacion, etc. (Espejo-Saavedra &
Ortega, 2006, pp. 20-25).

7. Equipo de gestion sélido. Un buen equipo de gestidn es esencial para el éxito de
la operacién. Normalmente el Private Equity se encarga de los aspectos
financieros y estratégicos, delegando la gestion del dia a dia de la empresa al
equipo de gestion (Gémez y Tapia, 2008). No se requiere que la empresa a
adquirir cumpla con este requisito en el caso de un Management Buy In,
operaciones en las que el Private Equity redne a un equipo directivo externo para
sustituir al existente.
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8. Mlultiples dreas para crear valor: ademads de las caracteristicas anteriores, un
buen candidato objetivo de LBO también tendra multiples areas en las que la
empresa de Private Equity pueda crear valor adicional. Los ejemplos incluyen la
venta de activos de bajo rendimiento, el aumento de la eficiencia de las
operaciones, la optimizacion de precios, la estructura organizativa y la
diversificacion de la base de clientes

9. Clara estrategia de salida. El Private Equity debe analizar si en un futuro no muy
lejano (de cinco a ocho afos) va a poder encontrar una buena salida a su
inversion. Tendra que plantearse de antemano si este negocio puede ser de
interés para algun comprador, tanto industrial como financiero, o si podra
sacarlo a bolsa.

3.2. VALORACION ANTES DE LA ENTRADA DEL PRIVATE EQUITY

La valoracion de la empresa target es uno de los factores criticos a la hora de acometer
una inversion por parte de los fondos de capital riesgo. Como hemos podido analizar
mediante la encuesta realizada y a través de diversos estudios, el mayor porcentaje de
fracaso en inversiones tiene su origen en una incorrecta valoracion del target. Por ello,
vamos a profundizar en este apartado respecto a los métodos clasicos de valoracién
empleados por las empresas de capital riesgo, observando las posibles lagunas que
pueden presentar, y aportaremos nuevos métodos de valoracién que consideramos
utiles en el capital riesgo, mediante los cuales fuera posible crear valor afadido para los
fondos y obtener asi una ventaja competitiva en el mercado.

Realizaremos una breve descripcién de los métodos tradicionales cominmente
utilizados y explicaremos los posibles defectos que pueden tener para poder obtener
ventaja competitiva en el mercado.

3.2.1.Métodos cldsicos de valoracion de empresas

Los métodos de valoracién generalmente aceptados por las Sociedades de Capital
Riesgo (en adelante, SCR) son los propuestos por la Guia de Valoracidon de Sociedades
de Capital Riesgo (Anon., 2012) y son los métodos aplicados por la mayoria de las SCR
para hacer sus valoraciones. Los métodos propuestos son:

e Meétodo del Precio de la Reciente Inversién

e Meétodo de Multiplos

e Meétodo de los Activos Netos

e Método de Descuento de los Flujos de Efectivo o Beneficios del negocio
subyacente

e Método de los indices de Referencia del Sector

No obstante, existen autores que consideran que estos métodos pueden ser muy
imprecisos o complejos en determinadas circunstancias y conducirnos a decisiones de

Andlisis Cualitativo y Cuantitativo de Estrategias de Seleccidn y Valoracion de Empresas Target por Fondos de Private 33
Equity: Aplicacién a Caso Practico Real



CUNEF

COLEGI) UNIVERSITARI) DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

inversién erréneas, de modo que proponen alternativas de valoracién a los métodos
tradicionales.

Asi, Hunt et al. (2003) cuestionan la aplicaciéon del método de descuento de flujos de
efectivo como herramienta de valoracion de proyectos start-up (principalmente
tecnoldgicos) debido a que se aplican altas tasas de descuento para penalizar la
incertidumbre, lo que se traduce en muchos casos en oportunidades de negocio
perdidas. Considera que en estos casos es mas adecuada la aplicacidon del método de
opciones reales, puesto que hace una mejor estimacion del riesgo asociado al proyecto.
No obstante, ante la dificultad que presentan estos modelos, los autores proponen un
modelo hibrido, consistente en la aplicacion de arboles de decisidn en las etapas iniciales
del proyecto en las que puede haber un mayor riesgo sistematico y arboles binomiales
para las etapas posteriores del proyecto en las que el mayor riesgo con el que nos
podemos encontrar es el riesgo asociado al mercado. De este modo resulta mas facil su
aplicacion sin desvirtuar la valoracion obtenida.

A pesar de las criticas formuladas por este y otros autores hacia los métodos propuestos
por la guia, lo cierto es que son métodos generalmente aceptados y, por tanto, los mas
aplicados por las SCR.

e Meétodo del Precio de la Reciente Inversion

Al aplicar la técnica de valoracién del Precio de la Reciente inversién, el Evaluador utiliza
el costo inicial de la Inversién, excluyendo los costos de transaccién, o, donde ha habido
una inversion posterior, el precio al cual se realizé una cantidad significativa de nueva
Inversion en la compafia, para estimar el valor de la empresa, pero solo si se considera
que representa el valor razonable y solo por un periodo limitado después de la fecha de
la transaccion relevante. Durante el periodo limitado que sigue a la fecha de la
transaccién relevante, el Evaluador debe, en cualquier caso, evaluar en cada Fecha de
Medicidn si los cambios o eventos posteriores a la transaccidn relevante implicaran un
cambio en el Valor Razonable de la Inversidn.

Cuando lainversion que se valora se realizd recientemente, su costo puede proporcionar
una buena indicacion del valor razonable. Cuando haya habido una inversién reciente
en la empresa participada, el precio de esa inversidn proporcionara una base para la
valoracion.

La validez de una valoracion obtenida de esta manera se erosiona inevitablemente con
el tiempo, ya que el precio al que se realizd una inversidn refleja los efectos de las
condiciones que existian en la fecha en que se realizd la transaccién. En un entorno
dinamico, los cambios en las condiciones del mercado, el paso del tiempo en si y otros
factores actuaran para disminuir la idoneidad de esta técnica de valoracién como un
medio para estimar el valor en fechas posteriores.

Ademas, cuando el precio en el que un tercero ha invertido se considera como la base
de la valoraciéon, se deben tener en cuenta los antecedentes de la transaccién. En
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particular, los siguientes factores pueden indicar que el precio no era totalmente
representativo del Valor razonable en ese momento:

e Diferentes derechos se adjuntan a las inversiones nuevas y existentes.

e Dilucién desproporcionada de los inversionistas existentes que surgen de
uno 0 mas nuevos inversionistas.

e Un nuevo inversor motivado por consideraciones estratégicas.

e Latransaccién puede considerarse como una venta forzada o un 'paquete
de rescate'.

Es probable que esta técnica de valoracidn sea apropiada para todas las inversiones de
capital privado, pero solo por un periodo limitado después de la fecha de la transaccién
relevante debido a la frecuencia relativamente alta con la que a menudo se realizan las
rondas de financiamiento para las semillas y las situaciones de inicio.

e Meétodo de Multiplos

Al utilizar la técnica de valoracidon de multiplos para estimar el valor razonable de una
empresa, el evaluador debe:

o Aplicar un multiplo que sea un indicador de valor apropiado y razonable (dado el
tamafio, el perfil de riesgo y las perspectivas de crecimiento de las ganancias de
la compaiiia subyacente) a las ganancias asumibles de mantener de la compaiiia.

o Ajustar el valor de la empresa para el excedente o los activos no operativos o el
exceso de pasivos y otras contingencias y factores relevantes para obtener un
valor de empresa ajustado para la empresa participada.

o Deducir de este monto cualquier instrumento financiero que se encuentre por
delante del instrumento de mayor rango del Fondo en un escenario de
liguidacion (por ejemplo, el monto que se pagaria) y teniendo en cuenta el efecto
de cualquier instrumento que pueda diluir la Inversidn del Fondo para derivar el
valor empresarial atribuible.

o Distribuir el valor empresarial atribuible de manera apropiada entre los
instrumentos financieros pertinentes, utilizando la perspectiva de los posibles
participantes en el mercado. Se requiere juicio al evaluar la perspectiva de un
Participante en el Mercado.

Esta técnica de valoracion implica la aplicacién de un multiplo a las ganancias de la
empresa que se valora para obtener un valor para la empresa. Es probable que esta
técnica de valoracion sea adecuada para una inversion en un negocio establecido con
un flujo identificable de ganancias continuas que se consideran asumibles de mantener.

A continuacidn, se proporciona orientacidn sobre la interpretacion de los términos mas
importantes:
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e Multiplo apropiado: Por definicidn, los multiplos de ganancias tienen como su
numerador un valor, como el precio, el Valor de la empresa, etc., y como su
denominador una cifra de ganancias. El denominador puede ser la cifra de ganancias
para cualquier periodo de tiempo especifico y los multiplos a menudo se definen
como "histdricos", "actuales" o "pronosticados" para indicar las ganancias utilizadas.
Es importante que el multiplo utilizado se corresponda con el periodo y el concepto

de ganancias de la compafiia que se valora.

Se utilizan varios multiplos de ganancias, incluyendo precio/ganancias (P/E), Valor
de la empresa/ganancias antes de intereses e impuestos (EV/EBIT) y depreciacién y
amortizacion (EV/EBITDA). El multiplo particular utilizado debe ser apropiado para
la empresa que se valora.

En general, debido a la funcidn de la estructuracién financiera en el capital privado,
los multiplos deben utilizarse para obtener un valor empresarial para el negocio
subyacente. Cuando hay multiplos de EBITDA disponibles, estos se usan
comunmente. Cuando no esté disponible, se pueden usar multiplos de P/E ya que
estos son mds comunmente reportados. Para que un P/E multiplo sea comparable,
las dos entidades deben tener estructuras de financiamiento y niveles de
endeudamiento similares.

e Multiplo razonable: El evaluador usualmente derivaria un multiplo por referencia a
los multiplos actuales basados en el mercado, reflejados en las valoraciones de
mercado de las compafiias cotizadas o el precio al cual las compafias han cambiado
de propiedad. El multiplo derivado del precio de adquisicion se calibra con el
multiplo de compafiias comparables esperado para ser utilizado en las estimaciones
de valoracién en curso. Las diferencias entre la adquisicion multiple y las empresas
comparables se controlan y ajustan, segin corresponda, a lo largo del tiempo, dadas
las diferencias entre la empresa participada y las compafias comparables.

Cuando se utilizan multiplos basados en el mercado, el objetivo es identificar
compaiiias que son similares, en términos de atributos de riesgo y perspectivas de
crecimiento de ganancias, a la compafiia que se valora. Es mds probable que se de
el caso cuando las empresas son similares en términos de actividades comerciales,
mercados atendidos, tamafio, geografia y tasa de impuestos aplicable.

Al usar multiplos de P/E, el Evaluador debe tener en cuenta que los indices P/E de
compafiias comparables se verdan afectados por el nivel de apalancamiento
financiero y la tasa de impuestos aplicable de esas compaiiias.

Al utilizar multiplos EV/EBITDA, el Evaluador debe tener en cuenta que dichos
multiplos, por definicion, eliminan el impacto en el valor de la depreciacién del
inmovilizado y amortizacién del fondo de comercio y otros activos intangibles. Si se
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usan tales multiplos sin el cuidado suficiente, el Evaluador puede no reconocer que
las decisiones comerciales de gastar mucho en activos fijos o de crecer por
adquisicion en lugar de tener costos reales asociados con ellos, que deben reflejarse
en el valor atribuido al negocio en cuestion.

En una empresa no cotizada, el riesgo que surge de la falta de liquidez es claramente
mayor para un accionista que no puede controlar o influir en un proceso de
realizacion que para un accionista que posee suficientes acciones para impulsar una
realizacion a voluntad. Puede esperarse razonablemente que un posible comprador
Participante en el Mercado evallie que existe un mayor riesgo asociado con
mantener una posicidon minoritaria que para una posicion de control.

Por ejemplo, las razones por las cuales los multiplos de compafias comparables
pueden necesitar ser ajustados pueden incluir lo siguiente:

= El tamaiio y la diversidad de las entidades y, por lo tanto, la capacidad de
soportar condiciones econdmicas adversas.

» Latasa de crecimiento de las ganancias.

= La confianza en un pequefio numero de empleados clave.

= Ladiversidad de las gamas de productos.

= Ladiversidad y calidad de la base de clientes.

= El nivel de endeudamiento.

= Por cualquier otra razon, la calidad de las ganancias puede diferir.

= Losriesgos derivados de la falta de liquidez de las acciones.

Las transacciones recientes que involucran la venta de compaiiias similares a veces
se usan como un marco de referencia para tratar de derivar un multiplo razonable.
A veces se argumenta, ya que tales transacciones involucran la transferencia de
compaiiias enteras, mientras que los multiplos cotizados se relacionan con el precio
de las "pequeiias parcelas" de acciones, las transacciones recientes proporcionan
una fuente mas relevante de multiplos. Sin embargo, lo apropiado del uso de datos
de transacciones recientes a menudo se ve socavado por lo siguiente:

= La falta de datos financieros prospectivos y otra informacién que permita
identificar y ajustar los puntos de diferencia.

= La confiabilidad y transparencia generalmente mas bajas de las cifras de
ganancias reportadas de las empresas privadas.

= Elimpacto de los problemas de reputacién, como ESG y otros factores.

= La falta de informacion confiable de precios para la transaccién en si.

Es una cuestién de juicio para el Evaluador si, al derivar un multiplo razonable, se
refieren a una sola compaiiia comparable o varias compaiiias o al multiplo de
ganancias de un sector o subsector bursatil cotizado. Puede ser aceptable, en
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circunstancias particulares, que el Evaluador concluya que el uso de multiplos de
sector o subsector cotizados o un promedio de multiplos de una "canasta" de
compaiiias comparables puede ser apropiado.

e Método de los Activos Netos

Al utilizar la técnica de valoracidn de Activos netos para estimar el valor razonable de
una inversion, el Evaluador debe:

o Derivar un valor de la empresa para la empresa a través de la perspectiva de un
participante del mercado para valorar sus activos y pasivos (ajuste, si procede,
para activos no operacionales, activos contingentes y pasivos).

o Deducir de este monto cualquier instrumento financiero que se encuentre por
delante del instrumento de mayor rango del Fondo en un escenario de
liguidacion (por ejemplo, el monto que se pagaria) y que tenga en cuenta el
efecto de cualquier instrumento que pueda diluir la Inversion del Fondo para
obtener el valor empresarial atribuible.

o Distribuya el valor de la empresa atribuible de manera adecuada entre los
instrumentos financieros pertinentes, utilizando la perspectiva de los posibles
participantes en el mercado. Se requiere juicio al evaluar la perspectiva de un
Participante en el Mercado.

Esta técnica de valoracion implica derivar el valor de un negocio por referencia al valor
de sus activos netos. Es probable que la técnica de valoracién sea adecuada para una
empresa cuyo valor se derive principalmente del Valor razonable subyacente de sus
activos en lugar de sus ganancias, como las sociedades de tenencia de propiedades y las
empresas de inversidon (como el Fondo de Fondos).

Ademas, también puede ser apropiada para una empresa que no esta obteniendo un
rendimiento adecuado de los activos y para la cual se puede obtener un mayor valor
liguidando la empresa y vendiendo sus activos. En el contexto del capital privado, por lo
tanto, puede ser apropiado, en ciertas circunstancias, para valorar las inversiones en
companias que generan pérdidas y que solo obtienen niveles marginales de ganancias.

e Método de Descuento de los Flujos de Efectivo o Beneficios del negocio
subyacente

En el uso de la técnica de valoracidn Flujos de efectivo descontados o Ganancias (de
negocios subyacentes) para estimar el valor razonable de una inversién, el tasador debe:

o Derivar el valor empresarial de la compafia, utilizando suposiciones y
estimaciones razonables de los flujos de efectivo futuros esperados (o ganancias
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futuras esperadas) y el valor final, y descontando el presente aplicando los
riesgos apropiados ajustados a la tarifa que captura el riesgo inherente a las
proyecciones.

o Ajustar el valor de la empresa para el excedente o los activos no operativos o el
exceso de pasivos y otras contingencias y factores relevantes para obtener un
valor de empresa ajustado para la empresa participada.

O Deducir de este monto cualquier instrumento financiero que se encuentre por
delante del instrumento de mayor rango del Fondo en un escenario de
liguidacion (por ejemplo, el monto que se pagaria) y teniendo en cuenta el efecto
de cualquier instrumento que pueda diluir la Inversidn del Fondo para derivar el
valor empresarial atribuible.

o Distribuir el valor de la empresa atribuible de manera adecuada entre los
instrumentos financieros relevantes, utilizando Ila perspectiva de los
participantes del mercado. Se requiere juicio al evaluar la perspectiva de un
Participante en el Mercado.

Esta técnica de valoracion implica derivar el valor de una empresa calculando el valor
presente de los flujos de efectivo futuros esperados (o el valor presente de las ganancias
futuras esperadas, como un sustituto de los flujos de efectivo futuros esperados). Los
flujos de efectivo y el "valor terminal" son los del Negocio Subyacente, no los de la
Inversién en si.

La técnica de Flujos de Caja Descontados (DCF) es flexible en el sentido de que puede
aplicarse a cualquier flujo de efectivo (o ganancias). En el contexto de la valoracién de
capital privado, esta flexibilidad permite que la técnica de valoracién se aplique en
situaciones que otras técnicas pueden ser incapaces de abordar. Mientras esta técnica
de valoracién puede aplicarse a las empresas que atraviesan un periodo de grandes
cambios, como una refinanciacidn de rescate, cambio de plazo, reposicionamiento
estratégico, pérdida o esta en su fase de inicio, existe un riesgo significativo en la
utilizacién de esta técnica de valoracion.

Las desventajas de la técnica de valoracién de DCF se centran en su requerimiento de
prondsticos detallados de flujo de efectivo y la necesidad de estimar el "valor terminal"
y una tasa de descuento apropiada ajustada por riesgo. Todas estas entradas requieren
que se realicen juicios subjetivos sustanciales, y la cantidad del valor presente derivado
a menudo es sensible a pequeiios cambios en estas entradas.
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e Método de los indices de Referencia del Sector

El uso de los puntos de referencia de la industria solo es probable que sea confiable vy,
por lo tanto, apropiado como la base principal para estimar el Valor Razonable en
situaciones limitadas, y es mas probable que sea util como una verificacion de los valores
producidos utilizando otras técnicas.

Algunas industrias tienen puntos de referencia de valoracion especificos de la industria,
como el "precio por cama" (para operadores de hogares de ancianos) y el "precio por
suscriptor" (para compaiiias de televisién por cable). Otras industrias, incluidos ciertos
servicios financieros y sectores de tecnologia de la informacién y Algunos sectores de
servicios donde los contratos a largo plazo son una caracteristica clave, utilizan multiplos
de ingresos como un punto de referencia de valoracion.

Las normas de la industria a menudo se basan en el supuesto de que los inversionistas
estan dispuestos a pagar por el volumen de negocios (ingresos) o participacion de
mercado, y que la rentabilidad normal de las empresas en la industria no varia mucho.

3.2.2.Método de valoracion LBO

Existe otra forma de valorar empresas dentro del mundo del private equity, el método
de valoracion LBO. Un método de valoracién de compra apalancada (LBO) es un tipo de
analisis que se utiliza para fines de valoracion. Las fuentes alternativas de fondos se
analizan en términos de su contribucién a la TIR neta.

Este analisis se realiza para proyectar el valor empresarial de una empresa por parte del
comprador financiero que lo adquiere. Cuando se compra una compafiia con cantidades
significativas de dinero prestado, mantener sus activos como garantia y utilizar sus flujos
de efectivo puede ser una forma de pagar la deuda. En este caso, la deuda de la
compaiiia actla como una palanca para mejorar los rendimientos de la inversién.

Los compradores financieros se benefician al mantener la proporcion de deuda a capital
muy alta ademas de todas las ventajas que supone una financiacién con deuda como
puede ser el escudo fiscal. En comparacion con el capital, la deuda tiene un menor costo
de capital, por lo que ayuda a mejorar el retorno de la inversién. Los compradores
financieros adquieren una compaiiia, la arreglan y luego la venden.

Por lo tanto, una compra apalancada es una forma aceptada de crecimiento
empresarial. Al realizar un analisis, los compradores pueden determinar el precio de
compra maximo que se debe pagar segun los diferentes niveles de apalancamiento y las
devoluciones asociadas.
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El andlisis implica los siguientes pasos:

e Las fuentes y usos de los fondos para la compra de la firma se identifican en
términos de capital y deuda.

e El balance existente de la empresa se modifica (balance pro-forma) para reflejar
la transaccién y la nueva estructura de capital.

® Se crea un modelo integrado de flujo de efectivo para proyectar los ingresos y el
flujo de efectivo de la empresa durante un periodo de tiempo.

e Las empresas que son muy estables y tienen flujos de efectivo recurrentes
pueden tener un volumen de deuda muy alto, de manera segura, hasta un 90%
0 mas que el precio de compra. Sin embargo, el rango normal seria del 40-50%
del precio de compra. Cuando las empresas no generan suficientes flujos de
efectivo para pagar sus deudas (una compra con exceso de apalancamiento), una
alta relacién deuda-capital puede llevar a la insolvencia o requerir canjes de
deuda-capital, lo que equivaldria a renunciar al control. Debido a esto, el flujo de
efectivo constante (para soportar el gasto de intereses relativamente alto en una
compra altamente apalancada) es un factor muy importante.

Hay tres enfoques posibles que se pueden tomar al ejecutar un analisis de LBO para una
compainia objetivo:

1. Suponga un rendimiento minimo requerido para el patrocinador financiero mas
una proporcién adecuada de deuda/capital y, a partir de esto, impute un valor
de la empresa.

2. Suponga un rendimiento minimo requerido para el patrocinador financiero mas
un valor apropiado de la empresa y, a partir de esto, impute la relacién
deuda/capital requerida.

3. Asuma una relacién deuda/capital y el valor de la empresa apropiados, y a partir
de esto, calcule el rendimiento esperado de la inversién.

Por lo general, el primer anadlisis es realizado por los banqueros de inversion. Si se
desconoce el valor de la compafiia (como suele ser el caso), entonces el objetivo del
ejercicio LBO es determinar ese valor suponiendo un rendimiento esperado para un
inversionista de capital privado (generalmente 20-30%) y una estructura de capital
viable y, a partir de eso, determinar cuanto podria venderse la empresa (y, por lo tanto,
permitir que el patrocinador financiero logre el rendimiento requerido). Si se conoce el
precio / valor de venta esperado de la compaiiia (por ejemplo, si se ha propuesto una
oferta en la compainiia), el objetivo principal de realizar un analisis de LBO es determinar
el mejor escenario de rendimiento posible dado ese valor. (Los banqueros a menudo
usaran el analisis de LBO para determinar si es posible una mayor valoracién de los
inversionistas de capital privado, nuevamente utilizando el primer analisis).
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El analisis de LBO puede ser bastante complejo de realizar, especialmente a medida que
el modelo se vuelve mdas y mas detallado. Por ejemplo, se pueden hacer diferentes
suposiciones acerca de la estructura de capital, con capas de refinamiento crecientes,
hasta el punto en que cada componente individual de la estructura de capital se esta
modelando a lo largo del tiempo con una serie de suposiciones y caracteristicas
especificas del tramo. Dicho esto, un modelo LBO simple y estdndar con supuestos
genéricos de alto nivel se puede armar con bastante facilidad.

Desafortunadamente, las valoraciones de LBO pueden estar altamente sujetas a las
condiciones del mercado. En un entorno de mercado deficiente (periodos de baja
actividad de los mercados de capital, altas tasas de interés y / o altos diferenciales de
crédito para emisiones de bonos de alto rendimiento), este tipo de transaccién es dificil
de usar. Por lo tanto, la inversién de LBO es altamente ciclica dependiendo de las fuerzas
del mercado.
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4. CONCLUSIONES EXTRAIDAS DEL CONTACTO CON FONDOS DE P.E.

4.1. APROXIMACION A LAS ENTREVISTAS Y PLANTEAMIENTO DE LA ENCUESTA

Hasta ahora, este texto ha pretendido plasmar una aproximacién mas o menos precisa
de todo aquello que rodea el mundo de la inversién en capital riesgo, desde una
perspectiva mas tedrica de su etapa inicial alla por el siglo XX, pasando por un andlisis
detallado del funcionamiento del mercado espafol de inversidn privada, hasta llegar a
los criterios cuantitativos y cualitativos que emplean los fondos de private equity a la
hora de valorar las empresas targets de sus portfolios.

Por ello, llegados a este punto, los que aqui redactamos creimos que lo mas idéneo era
intentar reflejar el pensamiento que realmente implementan los fondos de private
equity a nivel interno, en el sentido de ser capaces de averiguar las tendencias o
limitaciones que pudieran presentar aquéllas, derivadas de la informacién que,
posiblemente, pudieran remitirnos de forma confidencial. Asi, decidimos elaborar una
encuesta® con diez preguntas que abarcasen diversos puntos de la actividad inversora
de las entidades, con el objetivo de que éstas respondieran de la forma mas sincera
posible, respetando siempre la confidencialidad y el recelo que pudieran esgrimir a la
hora de transmitirnos parte de su know-how.

Gracias a diversas gestiones efectuadas por nuestro tutor, junto con nuestros contactos
en el sector, conseguimos contactar con los responsables de varios fondos de private
equity nacionales, unos de mayor tamafio que otros, logrando alcanzar una cifra de
datos suficientes como para poder radiografiar adecuadamente los puntos fuertes y las
lagunas del proceso de inversidn. Es preciso sefalar que algunos private equities
cuentan con mas de un fondo, con lo que algunos calculos se han elaborado contando
con mas variables que otros, siempre rondando un nimero cercano a las dos decenas,
ya que algunas respuestas fueron via encuesta y otras personalmente.
Afortunadamente, nos suministraron todos los datos que requerimos, sin poner mayor
traba que la de mantener la confidencialidad de sus respuestas, con lo que les
agradecemos igualmente su aportacion.

Con el objetivo de poder analizar correctamente los resultados y construir unos graficos
que estuvieran a la altura de este texto, decidimos redactar las preguntas de la encuesta
de tres formas distintas:

e Numéricamente, es decir, estableciendo un rango de valores mediante el que el
encuestado pudiera asignar a las respuestas unos valores entre el uno y el cinco,
significando el primero que los fondos conceden casi nula importancia al factor
en cuestion y el segundo que le dan una relevancia capital.

5Véase Anexo |
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e Respuesta libre, en las que el encuestado pudiese expresar libremente su
contestacidn aportando los datos que creyera convenientes y admisibles a nivel
interno.

e Respuesta acotada, concediendo nosotros mismos unas respuestas
predeterminadas correspondientes con nuestro deseo concreto de informacién.

A titulo ilustrativo, las preguntas de la encuesta abarcaban los siguientes ambitos de la
inversion en private equity:

a) Capital disponible para invertir

b) Inversidn media por proyecto y nimero medio de inversiones

c) Factores cuantitativos y cualitativos determinantes en cuanto a la seleccion del
candidato idéneo para acometer el desembolso

d) Estilo de toma de decisiones

e) Causas relevantes del fracaso de una inversion

f) Factores que conducen a no invertir en una empresa

g) Sectores preferidos para efectuar inversiones

h) Métodos de valoracion preferentes de cara a valorar adecuadamente la empresa
target

i) Conocimiento de los métodos de valoracidon por Opciones Reales y Simulacién
por Monte Carlo

Como puede observarse en funcion de los datos que hemos pretendido recopilar,
nuestra intencidn principal es encontrar puntos de union entre los métodos de inversién
de los diversos fondos, y como veremos en el epigrafe siguiente, las conclusiones
extraidas aportan informacién relevante.

4.2. ANALISIS DE RESULTADOS

4.2.1.Tendencias e implementacion de los criterios tedricos expuestos

A la hora de abordar el analisis de los resultados de la encuesta, lo mas efectivo y
clarificador serd efectuar una valoracién de forma grafica a partir de la cual poder
argumentar nuestras conclusiones e ideas.

Comenzaremos analizando la figura 10, una grafica con tres variables cuyo fin ultimo es
poder comparar tanto el nimero como el montante medio de las inversiones efectuadas
por los fondos en cuestién en funcién del capital disponible para invertir con el que
hayan contado durante el ultimo curso financiero.
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Figura 10 - Numero medio de inversiones e inversion media por proyecto (en miles de euros) en funcién del capital disponible para
invertir (en millones de euros) en 2018
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Fuente: Elaboracion propia

Puede observarse como se agrupan los fondos segun el capital total del que hayan
dispuesto para invertir, estableciéndose cuatro rangos (en millones de euros): de 5 a 25,
entre 26 y 50, de 51 a 75 y un rango superior que abarca entre los 76 y los 150. Asi, las
barras de color azul indican que los fondos dentro de nuestro perimetro de analisis que
acometieron mayor niumero medio de inversiones durante el 2018 fueron los del
segundo grupo (entre 26 y 50 millones disponibles), con una media superior a las 15
inversiones.

Este dato viene de la mano del indicado por la linea horizontal roja, ya que, si bien dicho
grupo de fondos lleva a cabo numerosas inversiones, el montante medio por proyecto
ronda los dos millones de euros, mientras que el rango que presenta una disponibilidad
de fondos superior efectia un menor nimero medio de inversiones (unas 11 anuales)
pero la cuantia de éstas ronda los diez millones de euros cada una.
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Por ello, podriamos sentenciar que existe una relacién proporcional entre el capital total
disponible y la inversién media por proyecto, a la vez que se da una relacién
inversamente proporcional entre el nimero medio de inversiones acometidas y el
montante medio por proyecto (dejando a un lado los fondos de private equity
integrantes del primer rango de capital disponible). Se trata de fondos de un tamafo
reducido, cuyo objetivo es conseguir convertirse en entidades con mayor capital
disponible mediante un método de inversidn mads cauto, invirtiendo pocas veces y poca
cantidad (en torno al medio milldn de euros por proyecto).

En cuanto al estilo de toma de decisiones del management de cada private equity, les
ofrecimos la posibilidad de indicarnos en la encuesta si sus decisiones se basaban en
mayor medida en valoraciones cuantitativas de datos relevantes de la empresa target,
bien en criterios puramente cualitativos, o si por el contrario empleaban su intuicion y
conocimiento del sector derivado de afios de experiencia, de cara a embarcarse en una
inversién determinada.

Para el desarrollo de este texto, este factor se erigird como uno de los mas
determinantes para los parrafos venideros, ya que como constataremos a raiz de los
siguientes analisis graficos, mas del 50% de los equipos de decisién se centran en
valoraciones cualitativas, reduciéndose al 20% los private equities que se centran en
establecer unos patrones cuantitativos de cara a seleccionar adecuadamente las
empresas target.

Figura 11 - Estilo de toma de decisiones del management de los private equities (%)

Valeraciones cuantitativas

20.0%

Valoraciones cualitativas

Valoraciones por intuicion/experiencia

Fuente: Elaboracion propia

Precisamente, por el hecho de regirse mayoritariamente los gestores de private equities
mediante criterios cualitativos, centraremos el estudio en los factores cualitativos, tanto
positivos como negativos, que protagonizan un papel relevante en las valoraciones
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previas y posteriores a la inversion, comenzando por los factores decisivos para no
acometer inversion alguna.

De este modo, una de las mayores incégnitas que rondan el ambito de la inversion en
capital privado redunda en las causas que pueden ahuyentar a los fondos de cara a
invertir en un target determinado. Para ello, como comentamos anteriormente,
concedimos a los fondos la posibilidad de valorar gradualmente la importancia que le
otorgan a nivel interno a las distintas hipdtesis cualitativas o cuantitativas que pudieran
conducir a no acometer un desembolso en una empresa concreta.

Figura 12 - Importancia relativa de los factores decisivos para no acometer una inversién de capital privado (%)
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Fuente: Elaboracion propia

Asi, a la vista de la figura 12, la relevancia que los private equities conceden al
management del target es enorme, alcanzando el 25% de la importancia relativa del
total de factores existentes, seguido de cerca por las perspectivas de crecimiento débiles
(22%), ya sea a nivel sectorial o particular del target.

En un escalafén inferior de importancia se sitlan otras dos causas: el hecho de que el
proyecto no cuente con una estrategia de salida clara, que pueda generar valor de forma
inequivoca tanto para el private equity como para sus inversores y que permita una
desinversidn simple; ademas de la evidente falta de atractivo por parte del sector donde
opere la empresa seleccionada, ya que, en linea con una de las causas anteriormente
descritas, es requisito indispensable que exista una cierta motivacion, sectorialmente
hablando, que no derive en un estancamiento indeseado.
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Por ultimo, los dos factores con un menor grado de relevancia de cara a no acometer
inversion alguna (con menos de un 15% de importancia relativa), dentro de la influencia
ad hoc de cada fondo, son:

e La aportacion de cifras poco realistas desde el seno de la empresa target o del
propio sector en si, ya que pueden darse ciertas burbujas puntuales o incluso
alteraciones de datos con tal de obtener financiacion;

e El hecho de que la empresa objetivo no haya implementado una adecuada
gestion del riesgo, tanto a nivel interno como para con su sector.

En linea con lo descrito recientemente, quisimos preguntar a los encuestados cuales
eran, bajo su punto de vista, los factores mas habituales que conducen al fracaso de una
inversidon de capital privado, una vez acometida ésta. Para ello, al igual que se hizo con
los datos de la grafica anterior, se daba la oportunidad de valorar del 1 al 5 la
importancia que, de forma subjetiva, cada fondo asigna a los factores que conducen al
fracaso de una inversion determinada.

De este modo, tras haber hecho una busqueda extensiva de las principales causas de
fracaso de inversiones de private equities desde 2010, concluimos que habia seis hechos
gue sobresalian por encima del resto, como son:

La elevada deuda de las empresas objetivo

La incompetencia o falta de preparacidon del team/management

El hecho de que la rentabilidad de la inversidn no sea la proyectada

La subestimacion del sector y de la competencia

Una estrategia de ventas o de prestacidon de servicios inadecuada

La incorrecta valoracién del target en fases previas del proceso de inversiéon

O O O O O O

Si bien valoramos incluir alguna otra causa, pensamos que para facilitar la tarea a los
encuestados debiamos ser relativamente escuetos y centrar las respuestas hacia la
elaboracidn de parrafos venideros, ya que en la conclusidn que se adjunta al final de
este epigrafe se resumen los resultados en funcién de los cuales abordaremos el
epigrafe siguiente.
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Figura 13 - Importancia relativa de las causas que conducen al fracaso de las inversiones de PE (%)
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Fuente: Elaboracion propia

A la vista del grafico, una de las causas sobresale por encima del resto, como es la
valoracidn incorrecta de la empresa objetivo (30% de importancia relativa), ya que es un
factor que se arrastra desde las fases previas a acometer la inversidn y no es posible
subsanarlo en fases mas avanzadas. En un segundo plano se encuentran la escasa
rentabilidad de la inversidn y la incompetencia del equipo gestor del target, lo que
evidencia lo sefialado en el grafico anterior en cuanto a la importancia del management
de la empresa objetivo, ya que si la ineptitud del equipo se diagnostica previamente al
desembolso, la inversidn no se efectla, mientras que si no se analiza exhaustivamente
este hecho y existen ineficiencias en este ambito, estd practicamente asegurado que
pueda conducir al fracaso de la operacion.

En un nivel inferior se encuentran los tres factores restantes, como son la subestimacion
del sector y de la competencia, la existencia de una deuda elevada incapaz de ser
asumida por la entidad inversora y una inadecuada estrategia de ventas, con una
importancia relativa del 15%, 10% y 5%, respectivamente.

Una vez analizados los factores que conducen tanto a no invertir en un proyecto como
al fracaso del mismo en caso de no valorar correctamente aquéllos, vamos a centrarnos
en los factores cualitativos y cuantitativos que mas valoran los private equities para
cerciorarse de que el proyecto tiene futuro y es adecuado de implementar.

Aligual que ocurria con los datos del grafico anterior, los encuestados valoraron del 1 al
5 cada uno de los factores propuestos segln el valor que le otorgasen a cada uno, si bien
esta vez decidimos incluir ocho criterios distintos por la mayor amplitud del abanico de
posibilidades que pueden considerar los fondos de capital privado a la hora de invertir
en un determinado proyecto.
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Figura 14 - Importancia relativa de los factores que determinan la adecuacion de la inversion para PE (%)
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Fuente: Elaboracion propia

Es evidente que los ocho factores propuestos se dividen en dos escalones en funcién de
su importancia relativa:

e Los integrantes del primer escaldn podrian considerarse practicamente como
necesidades innegociables, dada su relevancia en todas las fases posteriores de
la inversidn. Tanto la exigencia de que la empresa target genere flujos de caja
estables y relevantes como la redundante necesidad de un equipo gestor idéneo
para la entidad invertida se erigen como los items mas importantes, con un 16%
de importancia cada uno. Seguidamente, tanto la posibilidad de poder
implementar una estrategia de desinversidon efectiva y sin complicaciones
aparentes como la proyeccién de un crecimiento deseado a nivel interno por
parte del target son sendos hechos que pueden conducir a la consecucion de un
desembolso relevante de capital privado.

e Aparte de los cuatro factores descritos, los gestores de fondos han concedido
cierta importancia también a otros, como son la tendencia favorable de la
industria y de la economia en general (refiriéndonos aqui al caracter ciclico del
panorama econdmico mundial), el hecho de que la firma se encuentre en una
posicion de liderazgo en su sector, unos requisitos de capital bajos que
favorezcan una reduccién del coste para con el private equity y la existencia de
multiples dreas susceptibles de ser mejoradas y desarrolladas con el fin ultimo
de crear valor tanto para el target como para el capital privado.
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Figura 15 - Sectores de preferencia para la inversion de capital privado (%)
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Fuente: Elaboracion propia

Una vez expuestos los criterios positivos y negativos que tienen en cuenta los fondos de
capital privado a la hora de invertir, seguiamos teniendo dos incdgnitas en nuestro
haber, como eran los sectores de preferencia de inversion de los private equities y los
métodos de valoracidn predilectos a la hora de efectuar las correspondientes
evaluaciones de los targets. Por ello, introdujimos en la encuesta una pregunta con
respuestas predeterminadas, basandonos en la informacion reflejada en la figura 3.6
(volumen de inversidn en capital privado en Espafia por sectores en 2018), intentando
de este modo hacernos una idea mas o menos concreta de los sectores de la economia
gue se encuentran en mayor expansion, siempre hablando desde el prisma de la
inversién en capital privado.

Al igual que se vio en el grafico 3.6, queda demostrado que el sector de las Fintech tiene
una importancia superlativa a dia de hoy (23% de preferencia), con previsiones de seguir
su crecimiento de forma imparable a lo largo de los préximos afios. Igualmente, el sector
de la energia (tanto renovable como convencional) juega una baza mas que importante,
ya que se considera que es una fuerza inagotable y que, por lo tanto, siempre serd un
sector atractivo para ser sondeado por el capital privado.

Destaca, ademads, el 13% del sector de alimentacidén/healthcare y el 10% de
infraestructuras. El primero engloba también los sectores de agricultura y ganaderia,
teniendo en cuenta que el sector del healthcare esta cada dia mdas asentado en nuestra
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sociedad por las tendencias del Siglo XXI. Por su parte, el sector de infraestructuras ha
crecido enormemente desde los afios de la crisis, debido a que la partida de inversién
en infraestructuras de muchos gobiernos europeos se ha visto reducida respecto a los
niveles previos a 2008, habiendo sido necesaria en muchos casos la entrada de capitales
privados para acometer determinados proyectos.

Por ultimo, y no por ello menos importante, preguntamos a los encuestados por los
métodos de valoracién de empresas mds empleados por ellos a la hora de desarrollar
un anadlisis exhaustivo de la empresa target, de cara a acometer una inversion.

Figura 16 - Sectores de preferencia para la inversion de capital privado (%)
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Fuente: Elaboracion propia

Como comentamos en graficos anteriores, los encuestados tuvieron la posibilidad de
otorgar puntos del 1 al 5 en funcidn de la asiduidad con la que empleasen cada método
de valoraciéon en sus procesos propios de evaluacién o tasacidon de las cifras mas
relevantes de las empresas target (recordemos que todos los métodos de valoracién
indicados se encuentran descritos en el epigrafe 4.2). Con este analisis, nuestra
intencion principal era diagnosticar posibles deficiencias en los procesos de evaluacién
descritos, ya que, con todos los argumentos presentados hasta ahora en este texto,
intuiamos cierta preferencia sobre determinados métodos de valoracion.

Asi las cosas, tal y como intuiamos, son tres los métodos de valoracion mdas empleados
por los fondos de capital privado en sus tasaciones previas; por orden de utilizacion: el
descuento de flujos de caja, con mas del 20% de aplicacién; el precio de la reciente
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inversién, con un porcentaje cercano al 18%; y, cdbmo no, los multiplos del sector
correspondiente, sobre todo EV/EBITDA.

Destaca por encima de todo la escasa aplicacion que tienen los dos métodos mas
cuantitativos, las opciones reales y la simulacién por Monte Carlo (inferior a un 7% de
uso cada uno), debido, seguramente, a su considerable dificultad. De hecho, como
puede observarse en el Anexo |, la tltima pregunta de nuestra encuesta decia asi: “En el
caso de emplear los métodos de Opciones Reales o Simulacion por Monte Carlo, breve
descripcion de su implementacion”. Sin embargo, ninguno de los encuestados fue capaz
de rellenar la casilla de respuesta con algun tipo de argumento relativo a la aplicacién
de estos métodos, por lo que, a la vista del grafico de tarta, es evidente que
practicamente todos los fondos han indicado con un 1 la frecuencia con la que los
implementan.

4.2.2.Resumen y posibles vias de mejora de las estrategias de valoracion

Pasamos en este punto a recopilar la informacidn expuesta en el epigrafe anterior, con
el fin de plantear posibles cambios o soluciones respecto a las deficiencias que podamos
detectar a raiz de los resultados obtenidos:

e Respecto a la relacion existente entre el capital medio disponible de los fondos
de capital privado, el nimero medio de inversiones acometidas y el montante
medio de cada inversidn, simplemente recordamos que se da una relacién
proporcional entre el capital disponible y la inversion media por proyecto, asi
como una relacion inversamente proporcional entre el nimero medio de
inversiones acometidas y el montante medio por proyecto. Aparte de estos
hechos, debemos indicar que el 50% de los fondos encuestados se encuadran en
el grupo con fondos disponibles entre los 26 y los 50 millones de euros.

e En cuanto al resto de variables, con el fin de simplificar el andlisis, se muestran
en la tabla siguiente las conclusiones propiamente dichas, que a continuacién
diseccionaremos.
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Figura 17 - Resumen de las respuestas aportadas por los private equities en la encuesta del Anexo |

Estilo de toma de decisiones del
management de los private equities

Decisiones basadas principalmente en
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Factores para no acometer inversiones de
capital privado

Equipo no apto (25%), Perspectivas de
crecimiento débiles (22%) & Dudas en
cuanto a la estrategia de salida (19%)

Causas del fracaso de una inversion, una
vez efectuada ésta

Incorrecta valoracion de la empresa objetivo
(30%), Ineptitud del equipo gestor del target
(20%) & Escasa rentabilidad del proyecto
(20%)

Factores cualitativos determinantes a la
hora de proyectar una inversion

Generacion adecuada y recurrencia de flujos
de caja (16%), Experiencia y adecuacion de
los gestores de la empresa objetivo (16%) &

Clara estrategia de salida (15%)

Sectores de preferencia para acometer
inversiones

Tech/Fintech/Biotech (23%), Energia (20%),
Alimentacién/Healthcare (13%)

Métodos predilectos para el proceso previo
de valoracion de la empresa target

Descuento de flujos de caja (20,8%), Precio
de la reciente inversién (17,8%) & Multiplos
del sector (16,8%)

Fuente: Elaboracion propia

En vista de estas respuestas, queda claro el por qué la industria del private equity es
cuestionada por muchos expertos en materia econémica, en el sentido de que la
mayoria de los equipos gestores basa sus decisiones exclusivamente en criterios
cualitativos, con la subjetividad que ello conlleva, a la par que se dejan guiar por su
experiencia e intuicién, dejando de lado algunos métodos de valoracién muy numéricos
que les ayudarian a conseguir unas evaluaciones mucho mas realistas y certeras.

Llama la atencion este hecho, ya que, como podemos observar, los sectores donde mas
se esta invirtiendo son bastante complejos, al abarcar actividades cuyo conocimiento
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para el ciudadano de a pie es reducido y que, al encontrarse en un periodo de enorme
crecimiento, exige calculos muy precisos para poder realizar estimaciones correctas
relativas a su futuro. Es en este punto donde nos basaremos para desarrollar el epigrafe
sexto, donde se incluye la aplicacién a un caso real de criterios mds cuantitativos que los
planteados por los fondos encuestados, tratando con ello de comparar las deficiencias
que aquéllos demuestran en sus procesos de tasacion, planteando una posible solucién
para los casos de valoraciones poco realistas (recordemos que la existencia de cifras
inexactas es una de las causas mas habituales de fracaso de una inversion).

Como ultimo apunte, al hilo de las limitaciones sefialadas anteriormente, creemos que
los private equities tienen, ademas, mucho margen de mejora todavia, refiriéndonos a
la profesionalizacién y adaptacion a los tiempos que corren. Por ello, incluimos aqui seis
claves que, a nuestro parecer, podrian ser de gran ayuda en los fondos de capital
privado, logrando asi optimizar las inversiones en el entorno actual:

e Poner el foco en el proceso de originacion: en un escenario de altas valoraciones
y presion competitiva por parte de corporates y un nimero creciente de private
equities competidores, uno de los mayores desafios de la industria redunda en
identificar oportunidades a precios atractivos y con potencial de transformacion.
El PE no es un asset class barato precisamente, por lo que los limited partners
cada vez se conforman menos con que sus fondos se destinen Unicamente a
comprar compaiiias en procesos de subasta, debiendo demostrar aquéllos su
capacidad para optimizar la generacidon de oportunidades, ya sea manteniendo
relaciones constructivas con asesores de m&a o siendo mas creativos, pensando
en oportunidades que quizas sean menos evidentes (carve-outs, consolidacion
mediante buy&build, buscando oportunidades en geografias inexploradas, etc).

e Ser creativos para gestionar un entorno de altas valoraciones: en lugar de tratar
de cubrir un universo amplio de situaciones y oportunidades, los PE tienden cada
vez mas a buscar situaciones en las que han desarrollado alguna ventaja
competitiva. Mientras unos tratan de beneficiarse de la especializacién del
sector (véase el caso de las fintech antes mencionado), otros se deciden a lanzar
fondos con periodos de inversién mas largos, buscando oportunidades que no se
adaptan a los calendarios del PE tradicional; también estan los que se
especializan en operaciones de adquisicion de participaciones minoritarias,
evitando el pago de primas de control.

e Aportar valor mas alla del capital: en los tiempos que corren, con tipos de
interés cercanos al 0%, el capital es muy accesible. Por ello, las firmas de capital
privado deben ser capaces de entramar una fuente diferenciada de valor mas
allda de su habilidad para invertir capital, como pudiera ser la experiencia
operativa, la capacidad de ayudar a las empresas a acceder a nuevos mercados
o clientes, el networking, etc.
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e Desarrollar nuevas formas de colaboracion con competidores y clientes: la
coinversion con corporates no sélo aporta capacidad financiera para abordar
mayores operaciones, sino que los private equities se pueden beneficiar de las
habilidades complementarias de sus socios (fondos soberanos o family offices
con fuerte conocimiento industrial, con potencial para mantener los activos por
mayor tiempo, etc.). Ademas, las alianzas con corporates permiten a los PE
aflorar sinergias de cara a justificar el pago de mayores multiplos o tener una
desinversion asegurada, siendo ésta una de las mayores preocupaciones de los
fondos como pudimos comprobar en parrafos anteriores.

e Institucionalizar aquello que los diferencia: esto es, diseccionar aquello que se
ha hecho bien en las operaciones con mejores retornos, tratando asi de aplicar
las mejores practicas sistematicamente al porfolio de inversiones. Si bien es
cierto que la creacion de valor no podra sistematizarse nunca al 100%, no es
menos cierto que no hay necesidad de “reinventar” la rueda en cada inversion.
Para ello, es necesario tener capacidades de analisis de las compafiias de su
portfolio (indicadores financieros, métricas operativas, datos de clientes y
proveedores, etc.) y emplear tecnologias avanzadas de tratamiento de datos.

e Adaptarse al nuevo entorno digital: la llegada de la digitalizacion tiene un
impacto enorme en la forma en la que los PE desarrollan su actividad, tanto a
nivel interno como en la forma en la que generan valor. Ayudar a que las
participadas adopten una mentalidad digital que impregne todos los aspectos de
su negocio es uno de los impulsores de valor mas importantes que los fondos
privados pueden acometer en la actualidad, contribuyendo a
definir/implementar: su estrategia digital, una experiencia de cliente
aumentada, la digitalizacion de la cadena de suministro, medidas robustas de
cibereseguridad, etc.

Es bien sabido en la industria que la habilidad de los fondos de capital privado para
resistir la crisis de 2007 fue una victoria de su modelo de resiliencia. Los retornos
conseguidos durante la crisis evidencian la importancia de una férrea disciplina en este
sector. Estamos claramente en un ciclo expansivo y hay que tener la templanza de
valorar convenientemente las oportunidades y determinar los precios adecuados a
pagar, de ahi nuestro empefio en ofrecer soluciones en cuanto a la valoracién previa.
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5. LAS OPCIONES REALES Y LA SIMULACION POR MONTE CARLO COMO NUEVAS
APROXIMACIONES CUANTITATIVAS A LA VALORACION DE EMPRESAS

Tras el andlisis realizado anteriormente hemos podido observar cémo los métodos de
simulacién de Monte Carlo y el método de opciones reales son poco utilizados a la hora
de valorar empresas en el ambito del capital riesgo.

Estos métodos que pueden parecer modernos llevan existiendo mds de 60 afos, la
simulacién de Monte Carlo data del afio 1949 descubierta por Von Neuman y Ulam y el
método de opciones reales data de finales del siglo XIX con la publicacién de Charles
Castelli. La duda que surge es, ipor qué muy pocos analistas usan este método de
valoracion?, la respuesta que ofrecen muchos analistas es simplemente su complejidad
y la dificultad de establecer los parametros de entrada en los modelos.

Nosotros consideramos que bajo ciertas circunstancias estos métodos de valoracidn nos
ofrecen una mejor vision de la compafiia ya que implementa uno de los conceptos mas
importantes en empresas privadas, la incertidumbre. El manejo de opciones incrementa
el valor como se puede ver en el siguiente grafico:

Figura 18 Incremento del Valor debido a la incertidumbre

Valor

El manejo de las
Visidn de las opciones

Opciones Reales incrementa el
valor

Visién tradicional

Incertidumbre

Fuente: (Herndndez, 2002)

Muchas valoraciones realizadas por métodos tradicionales ofrecen un solo valor de la
empresa, o a lo sumo realizan un analisis de sensibilidad pero de igual forma solo siguen
un camino esas variables, lo que vamos a tratar de explicar mds adelante, es que los
métodos de valoracién por simulacidon de Monte Carlo y opciones reales introducen en
sus modelos la volatilidad y la flexibilidad que tiene el gestor de tomar decisiones, por
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lo que ya el valor de la empresa no sigue un solo camino, sino que puede tomar infinitos
caminos contemplando todos los escenarios posibles.

Es mas, en la industria del capital riesgo en la que muchas de las empresas que se
participan son startups, con altos valores de volatilidad en sus ingresos y por lo tanto en
sus flujos de caja, estos métodos de valoracién son capaces de captar mejor el
comportamiento de las empresas.

A continuacidn, se va a explicar ambos métodos de forma tedrica resaltando los puntos
fuertes de cada método de valoracién y su posible aplicacién:

5.1. OPCIONES REALES

5.1.1.Introduccion a nuevos métodos cuantitativos (Urzua, 2015)

En el entorno actual donde existe una elevada incertidumbre respecto al futuro, la
problematica se centra en que se hace complicado evaluar si una empresa es susceptible
de crear valor futuro. Por esta razon las empresas no debieran ser valoradas solo por los
mismos métodos tradicionales que han probado no ser de todo exactos al no incorporar
la flexibilidad en la creacién de valor econdmico de las empresas o proyectos de
inversion®.

Para lograr conocer el valor de una empresa uno de los avances mas importante en la
valoracion de empresas y proyectos es la valoracidon a través de la teoria de opciones
reales que incorporan incertidumbre y flexibilidad como determinantes claves del valor
de un proyecto o una firma.

Por ejemplo, tal como plantean Amram & Kulatilaka (1999), “desde el punto de vista
tradicional, cuanto mayor es el nivel de incertidumbre, menor es el valor del activo. El
punto de vista de las opciones demuestra que una mayor incertidumbre puede provocar
un valor superior del activo, si los directivos logran identificar y utilizar sus opciones para
responder con flexibilidad al desarrollo de los acontecimientos”.

5.1.2.Comparacién con otros métodos de valoracién (Carifiena, 2014)

Parece interesante, a la hora de introducir un nuevo método de valoracién, hacer una
breve confrontacién entre éste y los métodos ya existentes, analizando las ventajas e
inconvenientes de cada uno comparativamente. Sin embargo, es importante partir de
que el método de valoracion de opciones reales no es un método que trate de sustituir
a los tradicionales, sino que, todo lo contrario, trata de complementarlos.

El valor se define como el Unico resultado temporal que se puede obtener descontando
un valor representativo de toda la rentabilidad futura. No obstante, el precio de
mercado de un activo puede o no ser idéntico a este valor. Aqui surge el concepto de

6 La posibilidad o no de invertir en un proyecto concreto es a lo que se denomina flexibilidad operativa.
7 Informacidon obtenida de “El método de valoracion por opciones reales, Aplicacidn en el Sector Energético” de Teresa Claveria
Carifiena, disponible en: https://repositorio.comillas.edu/xmlui/bitstream/handle/11531/226/TFG000247.pdf?sequence=1
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valoracion. La idea de valoracion para crear un valor de mercado justo tiene como
objetivo determinar el precio que mas se ajusta y se parece al valor real de ese activo.
Nacen asi los métodos tradicionales de valoracién.

La metodologia tradicional de valoracién que depende de una serie de flujos de caja
descontados no llega a tomar en consideracidn algunos de los atributos intrinsecos de
los activos o las oportunidades de inversidn. Los métodos tradicionales asumen que la
inversién es una estrategia de todo o nada, y no tienen en cuenta la flexibilidad
administrativa, que es el hecho de que la empresa puede tomar decisiones y alterar el
curso de una inversiéon a lo largo de la vida de la misma, cuando ciertos aspectos del
proyecto que se consideraban inciertos se dan a conocer. Por tanto, esta es la principal
diferencia que existe el método de valoracidn por opciones reales, que existird también
con el método de descuento de flujos de caja.

o Descuento de flujos de caja

Este método de valoracion, que sirve para estimar el atractivo que puede tener una
oportunidad de inversidn, consiste en hacer proyecciones sobre los flujos de caja futuros
y descontarlos a dia de hoy a una tasa de descuento® obtener un valor actual. Si el valor
presente obtenido es mas alto que el coste actual de la inversién, podemos estar
hablando de una buena oportunidad. Con estas proyecciones sobre los flujos de caja,
deben estimarse tanto la evolucidn de los precios de mercado y de la economia, como
los costes e ingresos que tendra la empresa en un futuro. Sin embargo, como ocurria
con los métodos tradicionales, vemos que el DFC no tiene en cuenta la capacidad de la
empresa para crear, ejecutar y abandonar proyectos, es decir, no es un método muy
aproximado cuando existe opcionalidad estratégica®.

Ademas de lo anterior, existen numerosas limitaciones que hacen que éste no sea el
mejor método de valoracion. Entre estos problemas, se encuentran la infravaloracién
de los activos que actualmente producen un flujo de caja muy pequefo o nulo, los
errores de aproximacion en las proyecciones de los flujos de caja y la falta de pruebas
suficientes para la plausibilidad de los resultados finales. Sin embargo, el descuento de
flujos de caja como método de valoracién tiene también varias ventajas:

1. Se trata de un método que sigue un criterio claro y consistente para la decision
sobre los proyectos.

2. Cuantitativamente, tiene un nivel de precisidn alto y econdmicamente razonable
y, ademads tiene en cuenta los factores de valor en el tiempo y de las estructuras
de riesgo.

3. Se trata de un método simple, ampliamente reconocido y aceptado v,
conceptualmente es muy intuitivo: si los beneficios superan a los costes, es una
buena inversion.

8 Muchos analistas utilizan como tasa de descuento el WACC (coste medio ponderado), pero este método supone una serie de
problemas, por lo que en lo general se utiliza en método APV que se ajusta mas a la realidad.
9 Opcionalidad estratégica interpretada como la posibilidad de cambio y la flexibilidad que se tiene ante la incertidumbre.
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Para aprovechar todas las ventajas de los métodos clasicos de cara a poder corregir
algunos de los inconvenientes mencionados, nace el método de valoracién por opciones
reales. El mundo actual es completamente cambiante y estocastico, por lo que los
modelos deterministas como el DFC, en los que no cabe la posibilidad de cambio, tienen
altas probabilidades de infravalorar el valor de un proyecto. Asume que, desde un
principio, las estimaciones futuras serdn fijas, lo que en esencia significa que no da valor
a la flexibilidad. Sin embargo, el entorno empresarial actual es muy fluido y las

condiciones son muy cambiantes.

Por eso, surge la siguiente comparacion:

Figura 19 - Asunciones DCF

Asunciones del DCF Realidad

Las decisiones se toman ahora, y los flujos de efectivo se fijan
para el futuro.

Incertidumbre y variabilidad en los resultados futuros. No
todas las decisiones se toman hoy, ya que algunas pueden
diferirse para el futuro, cuando se resuelva la
incertidumbre.

Los proyectos son "mini empresas" y son intercambiables con
empresas enteras.

Con la inclusién de efectos de red, diversificacion,
interdependencias y sinergia, las empresas son carteras de
proyectos y sus flujos de efectivo resultantes. A veces, los
proyectos no pueden evaluarse como flujos de efectivo
independientes.

Una vez lanzados, todos los proyectos se gestionan
pasivamente.

Los proyectos generalmente se gestionan activamente a
través del ciclo de vida del proyecto, incluidos los puntos
de control, las opciones de decisidn, las restricciones
presupuestarias, etc.

Las futuras corrientes de flujo de caja libre son muy
predecibles y deterministas.

Puede ser dificil estimar los flujos de efectivo futuros, ya
que generalmente son de naturaleza estocdstica y
riesgosa.

La tasa de descuento del proyecto utilizada es el costo de
oportunidad del capital, que es proporcional al riesgo no
diversificable.

Existen multiples fuentes de riesgos comerciales con
diferentes caracteristicas, y algunas son diversificables
entre proyectos o tiempos.

Todos los riesgos estan completamente explicados por la tasa
de descuento.

La empresa y el riesgo del proyecto pueden cambiar
durante el curso de un proyecto.

Todos los factores que podrian afectar el resultado del
proyecto y el valor para los inversores se reflejan en el modelo
DCF a través del VPN o la TIR.

Debido a la complejidad del proyecto y las Ilamadas
externalidades, puede ser dificil o imposible cuantificar
todos los factores en términos de flujos de efectivo
incrementales. Los resultados distribuidos y no
planificados (p. Ej., Vision estratégica y actividad
empresarial) pueden ser importantes y estratégicamente
importantes.

Los factores desconocidos, intangibles o inconmensurables se
valoran a cero.

Muchos de los beneficios importantes son activos
intangibles o posiciones estratégicas cualitativas.

Fuente: (Mun, 2006)

En la tabla anterior se puede observar asunciones que realiza el DCF que no son del todo
exactas o ciertas y que trataremos de mitigar a través de la aproximacion de métodos
de opciones reales y Monte Carlo como puede ser la incorporacién de la incertidumbre
y flexibilidad.
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e Métodos comparativos o por multiplos

La valoracion de multiplos trata de calcular el valor de una empresa a través del valor
conocido de otras empresas comparables. Parte de la hipdtesis de mercados eficientes
y de que la informacién es totalmente perfecta y disponible. Se puede distinguir entre
la comparacion directa, a través de empresas cotizadas similares, o de adquisiciones
recientes o de ofertas publicas de ventas y la comparacién indirecta, que se conoce
como la aproximacién de acciones y deuda, considerando la financiacion de una
empresa.

Este método de valoracién es fiable en cuanto a la realidad que engloba. Tiene en
cuenta, efectivamente, las similitudes entre la empresa valorada y sus comparables, el
estado actual y los cambios potenciales de la economia, asi como los factores que
influyen en las rentabilidades de los proyectos. EIl método de valoracién por multiplos
tiene la ventaja, frente al método de DFC, de reflejar mejor las fluctuaciones de mercado
a corto plazo y la capacidad de dar una estimacién a pesar de la inexistencia de caja o
beneficios.

No obstante, es un método de valoracidn que se utiliza en todas las ocasiones como algo
complementario. En primer lugar, puede resultar un método muy util para dar una
orientacién e indicios sobre los rangos en los que el valor de un proyecto debe
encontrarse. A partir de ahi, es necesario seguir con una valoracion detallada y amplia
del proyecto en concreto, un analisis mds especifico. Y, finalmente, se hace una
comparacion con los valores iniciales de empresas comparables, casi como método de
comprobacion.

5.1.3.Marco tedrico a la valoracion por opciones reales

La analogia entre opciones financieras e inversiones corporativas que crean
oportunidades futuras cada vez adquiere mayor aceptacién. Los ejecutivos entienden
facilmente porque invertir hoy en Investigaciéon y Desarrollo (I1&D), o en un nuevo
programa de mercadeo, o hasta en ciertas inversiones de capital puede generar
manana, la posibilidad de nuevos productos o mercados.

En el andlisis de la inversion tradicional, estas nuevas inversiones deben aceptarse sélo
si flujos de caja generados en el proyecto, actualizados a la tasa requerida, exceden del
capital invertido. Esta vision es limitada, debido a que no considera las opciones que
estan inmersas en dichas inversiones, por ejemplo, no supone que la gerencia tenga la
opcidn de influir sobre los flujos de caja en funcidn de los resultados que se observan a
lo largo del tiempo. Es decir, el DCF ofrece solo una rama para obtener el valor del
proyecto, mientras que el método de opciones reales tiene en cuenta todas las posibles
ramas del proyecto (arbol de decision)
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Las opciones reales es un modelo de valoracion basado en las incertidumbres
relacionadas con las inversiones. Los modelos basados en opciones reales se centran en
las opciones, decisiones que son realizadas después de que algunas incertidumbres en
el sistema son resueltas (Trigeorgis, 1999).

En cuanto a lo nuevo que aporta este modelo de valoracion con respecto al modelo de
flujo de caja descontado es que, este Ultimo se limitan a un escenario sencillo y ajusta el
nivel de riesgo utilizando algun tipo de tasa de descuento, es decir, no incorpora en la
evaluacidn las posibles reacciones por parte de la gerencia de la empresa para ajustarse
a los eventos que van incorporando a lo largo de tiempo que dure la inversién
(Valderrama, 2000).

Para un analisis sustentado en la valoracién de opciones reales, la inversidn inicial es el
principio de una cadena de decisiones con el Unico objetivo de tratar de influir en el
resultado. Mientras que los modelos tradicionales de valoracién no incorporan el efecto
que logran tener las futuras decisiones que puedan ser tomadas por la gerencia para el
beneficio del proyecto. Es decir, en el método de valoracion de opciones, la primera
inversidn suministra a los gerentes de la empresa el derecho a tomar decisiones sobre
los resultados parciales y sobre los existentes recursos estipulados para el proyecto que
afectaran el valor de las opciones latentes en la vida del proyecto. Este conjunto de
decisiones llega a tomar forma de estrategia, que pueden ser tomadas inmediatamente,
mientras que otras son deliberadamente diferidas para optimizar las circunstancias
(Luehrman, 1998).

Sin embargo, aunque se ha mencionado que la analogia entre opciones financieras e
inversiones corporativas que crean oportunidades futuras cada vez adquiere mayor
aceptacion, son muy pocos los analistas financieros que la utilizan como herramienta de
valoracion. El problema radica en que los analistas piensan que la valoracién por el
método de opciones reales y de flujos de caja descontados son mutuamente
excluyentes. Por el contrario, el método de opciones reales no pretende desplazar el
método tradicional del flujo de caja descontado, lejos de ser un sustituto del analisis de
flujo de caja descontado, las opciones reales son un complemento esencial porque
permiten a los ejecutivos capturar el considerable valor de poder abandonar friamente
proyectos inseguros antes de hacer grandes inversiones (MAcMlIllan, 2005).

En este sentido, la valoracion mediante opciones reales mide la flexibilidad operativa y
estratégica, el VAN de un proyecto puede ser obtenido como la suma del VAN tradicional
mas el valor actual de las opciones inmersas en el proyecto, (Luehrman, 1998)
(Mascarefias, 1999) (Amram, 1999)Esto es:

VAN total = VAN tradicional + VA (todas opciones inmersas en el proyecto)
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Ademas, (Luehrman, 1998) plantea que la mayoria de los datos necesarios para realizar
una valoracion utilizando el método de opciones reales, se encuentran en la hoja de
calculo de las proyecciones del flujo de caja para determinar el VPN. Lo que facilita a los
analistas el entendimiento de la teoria de opciones y su buena préctica.

Para (Mascarefias & Lamothe, 2004), la valoracién a través de la metodologia de
opciones reales se fundamenta en que la decisién de invertir puede ser alterada
fuertemente por el nivel de irreversibilidad, la incertidumbre asociada al margen de
maniobra de los gerentes. La valoracién, utilizando este método, es mas relevante
cuando:

o Existe una gran incertidumbre donde el equipo directivo puede responder
flexiblemente a la nueva informacién. Si la incertidumbre fuese pequefia o no
existiese (una inversién en bonos sin riesgo, por ejemplo) las opciones reales
carecerian de valor puesto que serian inutiles.

o Elvalor del proyecto esta proximo a su umbral de rentabilidad (si el VAN es muy
grande casi con toda seguridad el proyecto se realizard sea cudl sea su
flexibilidad; por otro lado, si el VAN es muy negativo el proyecto sera desechado
sin hacer caso del valor de la flexibilidad). Imagine un proyecto con un VAN
proximo a cero pero cuyo valor puede oscilar 300 millones de euros hacia arriba
o hacia abajo, una opcién de diferir el proyecto tendra un gran valor porque
permitird esperar a ver por donde se decanta el VAN en el futuro.

El objetivo de la metodologia por OR en la valoracidn de empresas es poder abordar
aspectos y situaciones que con el DFC se quedan al margen y en concreto las situaciones
en que se justifica la utilizacion de OR frente a DFC son las siguientes.

e Cuando existe una volatilidad importante en los FCL previstos, o sea cuando
puede existir una varianza importante en los FCL que esperamos se van a
producir en los afos siguientes.

e Cuando independientemente de lo anterior se conoce que la empresa puede
tener en su futuro algln tipo de Opciones claramente identificable.

5.1.4.Definicion de opcidn

Las primeras negociaciones de opciones sobre acciones que se realizaron de manera
organizada se remontan a 1973. Desde entonces, ha habido un rdpido crecimiento de
los mercados de opciones. Actualmente, el mercado de las opciones se ha expandido a
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nivel mundial, grandes volimenes de opciones se negocian en los bancos, casas de bolsa
y otras instituciones financieras. Los activos subyacentes negociados incluyen acciones,
indices bursatiles, divisas, instrumentos de renta fija, materias primas, etc. (Hull, 1999).

Para (Mascarefias & Lamothe, 2004), una opcién ofrece a su propietario el derecho, pero
no la obligacion, a realizar una operacién o accién determinada durante un periodo de
tiempo prefijado. El activo sobre el que se extiende el derecho se denomina activo
subyacente. El precio de compra o venta que da el derecho a adquirirlo o a venderlo
durante el periodo de tiempo en que la opcidn esta vigente se denomina precio de
ejercicio (Strike 64rice).

Segun (Hull, 1999), existen bdsicamente dos tipos de opciones. Una opcidon de compra
(call option) da al propietario el derecho a comprar un activo a un precio prefijado y
durante un tiempo determinado. Una opcién de venta (put option) da al propietario el
derecho a vender un activo a un precio prefijado y durante un tiempo determinado

Aquellas opciones que pueden ser ejercidas solo en el momento del vencimiento se
denominan Opciones Europeas, pero si se pueden ejercer, ademads, antes de dicha fecha
reciben el nombre de Opciones Americanas. El poseedor de una opcidn, tanto si es de
compra o de venta, puede optar por tres posibles decisiones:

o Ejercer el derecho comprando o vendiendo los titulos que la opcidn le permita.
Dejar pasar la fecha de vencimiento sin ejercer la opcién.
o Venderla antes de su vencimiento en el mercado secundario de opciones

o

5.1.5.Valoracion de las opciones financieras

Las opciones financieras son aquellas cuyo activo subyacente es un activo financiero
comun (acciones, divisas, etc.). Las opciones reales son aquellas cuyo activo subyacente
es un activo real como, por ejemplo: un inmueble, un proyecto de inversidn, etc.

La valoracion de opciones es muy diferente a las herramientas tradicionales de
valoracion. El método del valor presente no es el mas indicado para valorar una opcién
financiera, la limitacidn que tiene en la valoracién de una opcidn es que el riesgo de una
opciodn varia en funcién del precio de la accién.

Los modelos de valoracién de opciones se basan en dos principios:

e Valoracién neutral al riesgo.

® Ausencia de arbitraje. Las primas estimadas para las opciones dificultan el
arbitraje entre una compra o venta de estos instrumentos y una cartera de
réplica, constituida por posiciones en el subyacente y en el activo libre de riesgo.

Los primeros modelos de valoracién de opciones fueron aplicados a las opciones
financieras. Desde la aparicidon del trabajo de (Black & Schools, 1973) han surgido
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diferentes modelos de valoracidon que intentan aplicarselos a activos reales. En general
los modelos de valoracion se pueden dividir en dos enfoques, (Mascarefias et al., 2004):

a) Modelos analiticos, los cuales plantean el tiempo continuo y son extensiones del
modelo de Black — Scholes.

b) Modelos numéricos. Modelos basados en el calculo numérico, el mas conocido
es el modelo de (Cox, et al., 1979) comUnmente denominado modelo binomial,
y para las opciones mds complejas, en los ultimos afios se ha utilizado el método
de Monte Carlo propuesto por (Boyle, 1977).

Antes de valorar cualquier opcion se debe tener presentes algunas de las propiedades
basicas mds importantes en la valoracion de opciones. Las principales propiedades
basicas racionales de la valoracidn de opciones son las siguientes (Trigeorgis, 1999):

Los valores de las opciones no son negativos.

o A su vencimiento, una opcién de compra (call) tiene un valor igual al maximo
ente S— Xy cero (0).

o Una opcion americana se debe vender por lo menos al valor del precio de
ejercicio.

o Una opcién americana con mayor tiempo para su vencimiento tiene mayor valor
que una opcidn idéntica con menor tiempo para el vencimiento.

o Una opcién americana vale al menos igual que una opcidén europea en iguales
condiciones.

o Una opcidn de venta con un bajo precio de ejercicio tiene mayor valor que una
opcidn idéntica con un precio de ejercicio mas alto.

o Una opcidn de venta no puede tener un valor mayor que el activo subyacente.

En el mercado de las Opciones financieras uno de los problemas centrales es determinar
el valor de la Opcién. Para valorar dicha Opcidon existen distintos procedimientos, el
primero conocido como modelo de Black y Scholes fue propuesto por dichos autores en
1973. Posteriormente se han desarrollado otras propuestas como la aplicacién del
método Monte Carlo por Boyle en 1977 y sobre todo el método binomial por Cox, Ross
y Rubisntein en 1979. Este ultimo serd el que aplicaremos en la mayoria de los casos en
este libro pues es el que permite con mayor claridad obtener la informacién paso a paso
de todo el proceso y por lo tanto facilitar la toma de decisiones al decisor. Pero con el
fin de tener una visién mas completa de la metodologia vamos a ver también como
calcular el valor de una Opcidn con la propuesta original de Black-Scholes.

e Black Scholes

Este modelo fue propuesto por Fischer Black y Myron Scholes en 1972 y fue un paso
trascendental en el cdlculo de la valoracién de Opciones, de forma que actualmente es
un modelo que se utiliza con gran frecuencia en los mercados financieros para el calculo
de las Opciones financieras.

Aqui nos limitaremos a exponer la féormula propuesta por sus autores sin entrar al
detalle de su fundamento y desarrollo matematico.
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El calculo del valor una Opcidn de compra europea puede realizarse con la siguiente
expresion.

Co = So*N(dy) —e T * X * N(dy)
Siendo:

So= precio del subyacente en el momento de la valoracion
In (%) + (rf + 0,5 * 02) *T
o *\T

X = precio de ejercicio

d1:

17 = tasa de interés libre de riesgo
o = desviacidén estandar o volatilidad
T = plazo en afios hasta el vencimiento de la opcién

d2: dl_o-*\/T

En el caso de una opcidn de venta, su valor puede calcularse con la siguiente expresion:
Py = X xe” /T x N(=d;)—S, * N(—d,)
e Binomial
El modelo Binomial, como ya hemos dicho fue propuesto por Cox, Ross y Rubisntein en
1979 y aparte de otras hipédtesis, parte del supuesto de que el precio del activo
subyacente evoluciona segln un proceso binomial multiplicativo, o sea si S es el precio

del activo subyacente en el momento presente, en el siguiente periodo ese precio
pasard a S*u con probabilidad p o bien S*d con probabilidad (1-p)

Figura 20 - Arbol binomial y distribucion de posibles valores

La distribucion de los
posibles valores del activo

/

-]
- N
] Vg
g L
< -~
Hoy Fecha de Bajo Alto
encimiento Valor al vencimiento
Tiempo

Fuente: (Amram, 1999)
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Siendo:
u = el movimiento multiplicativo al alza del precio del activo subyacente y que
depende fundamentalmente de la volatilidad o : u = ea*\/;

d = movimiento multiplicativo a la baja del precio del activo subyacente: d = -

e™t_d

u—d

p = es la probabilidad asociada al suceso u: p =

Y (1-p) es la probabilidad asociada al sucesod: g =1 —p

Donde:
o= volatilidad anual prevista del activo subyacente
t= plazo en afios de la opciones o fecha de vencimiento de la opcion

n= numero de periodos considerados en el modelo binomial

Las hipdtesis que sustenta el modelo binomial son las siguientes:

Eficiencia y profundidad de los mercados

Ausencia de costes de transaccion

Es posible comprar y vender al descubierto, sin limites.

Los activos son perfectamente divisibles.

Se puede prestar y tomar prestado al mismo tipo de interés.

Todas las transacciones se pueden realizar de forma simultdnea.

El precio del activo subyacente evoluciona segin un proceso multiplicativo.

O O O O O O O

Para valorar mediante opciones reales utilizando el método binomial, se utilizan dos
arboles binomiales (Syers, 2011). El primero arbol es para el activo subyacente y
posteriormente se realiza el arbol para la valoracion. Los factores u y d, que determinan
los movimientos ascendentes y descendentes, son funciones de la volatilidad del activo
subyacente y del tiempo que media entre los periodos en considerados.

El arbol para el activo subyacente, el cual se lee de izquierda a derecha, indica la
evolucién de los futuros valores del activo. En cada intervalo de tiempo aumenta o
disminuye en un valor multiplicativo u o d, respectivamente. Los valores que se
encuentran al final del arbol (derecha), representan la distribucién de los posibles
valores futuros del activo.

El arbol de la valoracidn mediante opciones reales tiene la misma cantidad de nodos que
el arbol del activo subyacente. El analisis de realiza de derecha a izquierda en el arbol,
es decir, del futuro al presente. El valor correspondiente en cada posible valor de la
ultima columna del arbol es el Max (S —X, 0).
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La exclusion de los casos en que X >S, significa que el poseedor de la opcién no ejerce su
derecho. A partir de estos valores que se encuentran en la fecha de ejercicio de la opcién
(valores a la derecha del arbol), se avanza en el sentido izquierdo con un factor de
probabilidad p (probabilidad neutral al riesgo) para encontrar el valor de la opcidon en el
periodo anterior, utilizando los valores adyacentes en el arbol. Esto es para obtener el
valor de Cu, se utilizan los valores Cuu y Cud, con la siguiente formula:

_ Cuup + Cud(1 - P)
b 1+

5.1.6.Tipos de opciones reales

Las Opciones Reales mas comunes encontradas en los proyectos de inversién, son las
siguientes ( (Copeland, 2001) (Trigeorgis, 1999) (Mascarefias, 2008) (Hull, 1999):

e Opcién de abandono. La opcion de abandonar (o vender) un proyecto es
formalmente equivalente a una opcidn americana de venta sobre la accion. Si el
resultado al final del primer periodo es malo, el tomador de decisiones puede
parar el proyecto y recibir el valor de liquidacién esperado. Por lo tanto, el valor
esperado de liquidacién puede concebirse como el precio de ejercicio de una
opcion de venta. Cuando el valor presente del activo disminuye por debajo del
valor de liquidacidn, el acto de abandonar el proyecto equivale al ejercicio de la
opcidn de venta.

En el caso de recuperacién del valor de los activos la opcién se plantea de la
siguiente forma:

FC; = MAX(FC; V1)
Siendo:
VIt = el valor de liquidacidn.
FC; = FCresultante
FC, =FCafiot

e Opcién de diferir. La opcién de diferir el desembolso de una inversion es
equivalente a una opcién americana de compra sobre una accion. El inversionista
puede diferir el proceso de desarrollo de un proyecto hasta que el entorno
financiero del proyecto tenga las condiciones para ejecutarlo. El costo esperado
del proyecto puede considerarse como el precio de ejercicio de la opcién de
compra. El ingreso neto esperado menos los costos para el desarrollo del
proyecto representan a los costos de oportunidad en el que se incurre si se
difiere la inversidn. Si el costo de oportunidad es demasiado alto, el tomador de
decisiones puede interesarse en ejercer la opcidn antes de su fecha de
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diferimiento. Toda opcion de inversidn sujeta a prorroga proporciona a la
administracion el derecho, pero no la obligacion, de hacer una inversién para
desarrollar un proyecto. Un proyecto que puede ser diferido vale mds que el
mismo proyecto sin posibilidad de prérroga.

La opcidn se plantea de la siguiente forma:
Siendo:

I;= Inversion necesaria por aplazar

e Opcidén de expandir o crecer. La opcidon para ampliar la escala de una operativa
de un proyecto es formalmente equivalente a una opcién americana de compra
sobre una accién. Debido a que la opcidn para ampliarse proporciona a la
administracion el derecho, pero no la obligacién, de hacer inversiones
adicionales de seguimiento si las condiciones del proyecto resultan ser
favorables, de esta manera vale mas un proyecto que pueda expandirse que el
mismo proyecto sin esa posibilidad.

La opcidn se plantea de la siguiente forma:
FC; =FCy+ MAX(e x FCy — I;0)
Siendo:
FC;=FCincrementado
FCy=FC original
e = Porcentaje incremento del FC

| = Inversidn

e Opcidn de reduccidn o contraer. La opcidn para reducir la escala de operaciones
de un proyecto es equivalente a una opcién de venta americana sobre una
accién. Muchos proyectos pueden contar con un disefo de ingenieria que les
permita reducir la produccién en el futuro. La opcién de reduccion le proporciona
a la gerencia el derecho a reducir la escala operativa si las condiciones resultan
desfavorables, un proyecto que pueda ser reducido vale mas que el mismo
proyecto sin esa posibilidad.

La opcidn se plantea de la siguiente forma:
Siendo:

FC;=FCresultante
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FCy=FC original
e = Porcentaje disminucién del FC,
I; = Inversion prevista

I; = Inversidn reducida

5.1.7.Proyectos de inversion analizados como opciones reales

Las Opciones reales son la aplicacion de la metodologia vista en los epigrafes anteriores
cuando el activo subyacente en vez de ser un activo financiero es un activo real
(empresa, inversidn, marca, patente etc.). Por lo tanto, una Opcién real representa el
derecho, pero no la obligacion de poder tomar una decision (diferir, ampliar, postergar,
abandonar, expandir o contratar) un proyecto a un determinado costo, por un
determinado periodo de tiempo. La gerencia debe de conocer ese derecho para poder
ejercerlo si lo considera interesante y para ello es importante identificar esas Opciones
y conocer su valor. En este caso, los conceptos y pardametros vistos anteriormente con
las Opciones financieras, se transforman en los siguientes.

Figura 21 - Opcion de compra real y Opcion de compra financiera

Opcion de compra real Variable Opcion de compra financiera
Valor de los activos operativos que se van a Precio del activo financiero: VA de los
adquirir: VA de los flujos de caja que genere el S flujos de caja que genere el activo
activo real financiero
Desembolsos requeridos para adquirir el activo X Precio de ejercicio al que se tien derecho
real: Coste del proyecto de inversion a adquirir el activo financiero
Longitud del tiempo que se puede demorar la " Tiempo hasta el vencimiento de la opcion
decision de realizar el proyecto de inversion de compra
Riesgo del activo operativo subyacente: Volatilidad oA Varianza de los rendimientos del activo
del VA de los flujos de caja financiero
Valor temporarl del dinero rf Tasa de interes sin riesgo
Flujos de caja a los que se renuncia por no realizar
) ) . q .p . D Dividendos del ctivo subyacente
ahora mismo el proyecto de inversion

Fuente: (Mascarefias, 1999)
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El valor de las opciones es funcién de seis variables como podemos ver en la tabla
anterior:

a) El precio del activo subyacente (S): En la opcidn financiera indica el precio actual
del activo financiero subyacente; mientras que en la opcién real indica el valor
actual del activo real subyacente, es decir, el valor actual de los flujos de caja que
se espera genere dicho activo.

b) El precio de ejercicio (X): En la opcién financiera indica el precio al que el
propietario de la opcién puede ejercerla, es decir, el precio que puede pagar para
comprar el activo financiero subyacente (call), o el precio que le pagaran por
venderlo (put). En la opcidn real, indica el precio a pagar por hacerse con el activo
real subyacente, es decir, con sus flujos de caja (por ejemplo, en un proyecto de
inversion, serd el desembolso inicial); o el precio al que el propietario del activo
subyacente tiene derecho a venderlo, si la opcidn es de venta.

c) El tiempo hasta el vencimiento (t): Tiempo de que dispone su propietario para
poder ejercer la opcidn.

d) Elriesgo o volatilidad (o): Varianza, o desviacidn tipica, de los rendimientos del
activo subyacente. Indica la volatilidad del activo subyacente cuyo precio medio
es S pero que puede oscilar en el futuro, la medida de dicha oscilacién es la
desviacidn tipica de los rendimientos.

e) Eltipo de interés sin riesgo (rf). Refleja el valor temporal del dinero.

f) Los dividendos (D): Dinero liquido generado por el activo subyacente durante el
tiempo que el propietario de la opcidén la posee y no la ejerce. Si la opcidn es de
compra, este dinero lo pierde el propietario de la opcién (porque si hablamos de
una opcion de compra de acciones, mientras ésta no se ejerza su propietario no
serd accionista y, por tanto, no tendra derecho a los dividendos). En el caso de
las opciones reales de compra, es el dinero que genera el activo subyacente (o al
que se renuncia) mientras el propietario de aquélla no la ejerza.

5.1.8.Limitaciones del método de valoracion por opciones reales

La ventaja que mds se aprecia de la valoracién por opciones reales, tal y como se ha
venido plasmando a lo largo del analisis, es la incorporacién de la flexibilidad empresarial
como factor de valoracion. Otro factor positivo es que no resulta necesario afadir un
“factor de indecisidon” para ajustar el riesgo de la tasa de descuento, sino que los flujos
pueden ser descontados a la tasa libre de riesgo.

No obstante, el método también tiene ciertos inconvenientes. En primer lugar, los altos
costes que surgen a la hora de ponerlo en practica. Sélo la valoracion conlleva un coste
de investigacidn y desarrollo y, ademads, los presupuestos necesarios para el software y
el hardware son muy elevados.
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En segundo lugar, se considera un factor negativo la falta de estructura. Tal y como se
ha visto en el desarrollo de la teoria sobre el método, no se sigue siempre una estructura
y una metodologia definida, sino que, partiendo de la existencia de arboles de decisidn
y de las estimaciones de las probabilidades de cada suceso, el camino para la valoracién
final puede ser muy diferente en cada caso.

Un tercer aspecto hace referencia a competidores que también poseen opciones reales.
Si todos los competidores tienen opciones reales, las interacciones competitivas
empiezan a perderse y, siendo éstas uno de los factores mds importantes en las reglas
del juego, la utilidad de las opciones se anularia.

Por ultimo, la complejidad del método recae sobre la falta de generalidad. A la hora de
determinar el valor de un proyecto Unico, resulta necesario encontrar una carteray una
estrategia empresarial que replique perfectamente los flujos de caja del proyecto, lo
cual resulta muy dificil. Precisamente es esta complejidad la que provoca que el método
de valoracion por opciones reales no haya sido implantado en el entorno empresarial
actual. Ligados al sector de la energia, existen mercados financieros desarrollados
capaces de gestionar los precios del gas y el petréleo y sus riesgos, lo que implica que la
réplica necesaria que se menciona mas arriba puede obtenerse mas facilmente y por
tanto, en la industria energética, el método de valoracion por opciones reales cobra
mayor viabilidad.

La variancia o volatilidad del proyecto es una de las variables mas importante en la teoria
de valoracién de opciones y generalmente es la variable que tiene mas dificultad para
su estimacion. Esta estimacion resulta mdas complicada cuando el activo subyacente no
se negocia en los mercados de capitales. Para (Damodaran, 2005), una solucién es tomar
empresas que cotizan en la bolsa con proyectos similares, para luego estimar la varianza
de dichas empresas y utilizar estos valores como referencia para la varianza del
proyecto. Sin embargo, esta busqueda de empresas similares con proyectos
comparables también resulta dificil de encontrar en empresas no cotizadas.

Una alternativa un poco mas viable para calcular la varianza del activo subyacente, y
como este se define como el valor presente de los flujos de caja del proyecto, es estimar
los flujos de cajas esperados del proyecto para varios escenarios, y estimar luego la
varianza de la distribucion de los rendimientos y utilizar esta varianza como la varianza
del proyecto, (Mascareias, 2008)

5.2. SIMULACION DE MONTE CARLO APLICADA AL DCF MODEL

Nos centraremos en mencionar el por qué, del uso de esta técnica y sus puntos
favorables, y dejaremos al margen toda la matematica que lleva detras ya que no
consideramos que sea necesario para el desarrollo de este trabajo.
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5.2.1.Introduccion a la simulacion de Monte Carlo (Poddig, 2008)

La simulacion Monte Carlo es una técnica que implica la seleccién aleatoria de un
resultado para cada variable de interés. Mediante la combinacion de estos resultados
con cantidades fijas y su respectivo computo, se obtiene una iteracién en términos de la
respuesta deseada. Esto se hace repetidamente hasta conseguir las iteraciones
suficientes para lograr una aproximacion cercana a la media, la varianza y la forma de la
distribucidén. La clave principal de la técnica de la simulacion Monte Carlo es que los
resultados de todas las variables de interés sean seleccionados aleatoriamente (Rose,
1998).

Las variables econdmicas rara vez son constantes en el tiempo. Los analistas financieros
generalmente tienen que estimar las realizaciones futuras de las entradas del modelo
bajo incertidumbre. Como las realizaciones futuras de las variables econémicas, por
ejemplo, las tasas de crecimiento futuro y los mdargenes operativos, son inciertas, se
aconseja a los economistas que simulen posibles realizaciones de las variables de
entrada de sus modelos para comprender cémo podria verse el futuro incierto. La
simulacién de Monte Carlo lleva el nombre de la ciudad de Ménaco, conocida por sus
mesas de ruleta. A pesar de su nombre, el método Monte Carlo se desarrollé en Los
Angeles, donde cientificos como John von Neumann trabajaron a mediados de la década
de 1940 en la bomba atdmica y aplicaron por primera vez el método Monte Carlo para
formular soluciones para el problema de difusién de neutrones y otras cuestiones de
fisica matematica (Metropolis 1987 & Eckhardt 1987). El creador del método Monte
Carlo fue Stanislaw Ulam, quien trabajé con John von Neumann en ese momento:

La idea de lo que luego se llamd el método de Monte Carlo se me ocurrié cuando jugaba
al solitario durante mi enfermedad. Me di cuenta de que puede ser mucho mds practico
tener una idea de la probabilidad del resultado exitoso de un juego de solitario
colocando las cartas o experimentando con el proceso del juego y simplemente darse
cuenta de qué proporcidn sale con éxito, en lugar de tratar de calcular todas las
posibilidades combinatorias que son un nimero exponencialmente creciente tan grande
que, excepto en casos muy elementales, no hay forma de estimarlo. Esto es
intelectualmente sorprendente, y si no es exactamente humillante, le da a uno una
sensacion de modestia sobre los limites del pensamiento racional o tradicional. En un
problema suficientemente complicado, el muestreo real es mejor que un examen de
todas las cadenas de posibilidades (Ulam, 1991, p. 196).

La simulacién de Monte Carlo se puede utilizar para resolver ecuaciones diferenciales
de alta dimensién y calcular la probabilidad de un resultado exitoso de un juego de
suerte, como el solitario, o mas generalmente de un proceso estocdstico con
realizaciones inciertas, como una inversién en el mercado de valores (Metropolis &
Ulam, 1949, pp. 335-337).

Hoy, el método de Monte Carlo no solo es utilizado en fisica matematica por los
cientificos de cohetes. Los economistas financieros, por ejemplo, aplican simulaciones
de Monte Carlo para resolver problemas de valoraciéon de opciones, ya que la
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integracién numérica puede llevar mucho tiempo si se trata de opciones complejas, y de
valoracion por descuento de flujos de caja (Boyle, 1977).

Las variables econdmicas generalmente no dependen solo de los procesos econdmicos,
sino que también tienen un componente de aleatoriedad. Siendo intelectualmente
honestos, los analistas financieros pueden, en el mejor de los casos, determinar rangos
o distribuciones de posibles valores fundamentales, pero no objetivos de precios
exactos para las acciones como tasas de crecimiento de ingresos futuros, margenes
operativos futuros y otros insumos que entran en los modelos DCF no se pueden
predecir con certeza. La incertidumbre es una de las caracteristicas clave de los
mercados bursatiles. Es sorprendente que la mayoria de los analistas financieros de hoy
no incluyan la incertidumbre de sus estimaciones en sus modelos de valoracion. Los
analistas financieros pueden aprender de la sabiduria de Francis Bacon, el filésofo y
estadista inglés: “Si un hombre comienza con certezas, terminard en dudas, pero si se
contenta con comenzar con dudas, terminard en certezas”.

La incorporacion de la incertidumbre del mundo real en los modelos DCF conduce a
soluciones mas realistas, ya que no conocemos con certeza las entradas del modelo, o
mas generalmente el futuro. Los analistas financieros pueden incorporar la
incertidumbre en los modelos DCF mediante el uso de simulaciones de Monte Carlo. La
mayor ventaja del método Monte Carlo es su simplicidad conceptual.

5.2.2.Construccion de la simulacion de Monte Carlo (Poddig, 2008)
La construccidon de una simulacion de Monte Carlo implica solo dos pasos basicos:

- Generacidn (una cantidad razonable de) de numeros aleatorios: hoy, los
analistas financieros no tienen que tirar monedas, dibujar ruedas de ruleta o
realizar otros experimentos fisicos para generar nimeros aleatorios. La mayoria
de los paquetes de software estadistico incluyen generadores de numeros
aleatorios que pueden producir grandes cantidades de realizaciones de una
variable aleatoria en cortos periodos de tiempo. Idealmente, estas secuencias
son lo mas impredecibles posible. John von Neumann una vez hizo una
observacioén cldsica que indica que cualquiera que produzca nimeros aleatorios
mediante la aplicaciéon de métodos aritméticos esta en un estado de pecado: los
nimeros aleatorios generados por las computadoras no son verdaderamente
aleatorios y, por lo tanto, a menudo se los denomina numeros pseudoaleatorios
(Jackel 2002). Los matematicos han desarrollado pruebas estadisticas, por
ejemplo, pruebas de ejecucién, para examinar si las secuencias estan distribuidas
de forma independiente e idéntica, pero no pueden probar si las secuencias son
realmente aleatorias (McLeish 2005 pag 86-92).
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Segun Bernoulli, el promedio muestral de una secuencia infinita de variables
aleatorias no correlacionadas X con el mismo valor esperado y la varianza en toda
probabilidad converge casi seguramente a su valor esperado L.

lim P (X, —ul<17)=1
n—-oo

La probabilidad P de que el promedio de la muestra se desvie de su verdadero
valor esperado p en menos de una distancia t elegida arbitrariamente muy
pequeia es uno, si se realiza un numero infinito de experimentos aleatorios
idénticos. Metrépolis y Ulam notaron con razén que la estimacién nunca se
limitara dentro de ciertos limites con certeza, sino solo con gran probabilidad
(Metropolis & Ulam 1949 pag 336).

El método de Monte Carlo a menudo es criticado por su lenta tasa de

convergencia. Simulaciones de Monte Carlo convergen a una velocidad O(N_%),
donde N es El numero de simulaciones en una simulacion de Monte Carlo. El
aumento de la precisidén de una simulaciéon de Monte Carlo en un factor de 2
requiere un aumento en el esfuerzo computacional en un factor de 4 (Caflisch
1988). La ejecucion de una simulacion de Monte Carlo con 5000 iteraciones
generalmente produce resultados que son lo suficientemente precisos para los
economistas financieros. Aumentando el numero de iteraciones de 5000 a 20
000 aumenta la precisién solo por un factor de 2. En la mayoria de los casos, el
aumento en la precision no vale el esfuerzo computacional adicional.

- Transformar variables aleatorias para capturar las caracteristicas estadisticas de
las variables de entrada del modelo: los inversores generalmente no pueden
proporcionar estimaciones puntuales exactas para todos los factores de entrada
de sus modelos de valoracion. El crecimiento futuro de los ingresos, los
margenes operativos, las necesidades de inversidn y otros factores de entrada
son inciertos. Sin embargo, los inversores pueden analizar distribuciones
histéricas de factores de entrada o sacar conclusiones de experiencias pasadas.
Las simulaciones de Monte Carlo se usan tipicamente si las distribuciones de los
factores de entrada son mas o menos conocidas (Jackel 2002). Supongamos que
un inversor asume que un factor de entrada como la tasa de crecimiento de los

ingresos de una empresa normalmente se distribuye con una media p y una
desviacidén estandar . La funcidén de densidad de una distribucidn normal es:

1 _x-w?
e 202
oV2T

La distribucion normal es una distribucién de probabilidad continua
ampliamente utilizada por los economistas financieros debido a sus
caracteristicas descritas por Abraham DeMoivre y Carl Friedrich Gauss en los
siglos XVIIl y XIX. La distribucidn normal tiene forma de campana y es simétrica

f(x) =
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con respecto a su media y puede describirse completamente con solo dos
parametros, su media Q1 y su desviacion estandar c. El 68.26% del area
(probabilidad) bajo la curva normal se incluye dentro de una desviacion estandar
de la media, 95.44% dentro de dos desviaciones estandar de la media y 99.74%
dentro de tres desviaciones estandar. La distribucion normal estandar es una
distribucion normal con una media p = 0 y una desviacion estandar de ¢ = 1.
Siempre que zy,.... z, estén normalmente distribuidos y se generan numeros
aleatorios estdndar normalmente distribuidos con un generador aleatorio, se
puede calcular una distribuciéon normal de n posibles realizaciones de un factor
de entrada I

L, =u+oz,

En la mayoria de los casos, para simplificar, se supone que las realizaciones de
los factores de entrada se distribuyen normalmente. Sin embargo, los paquetes
de software avanzados permiten a los inversores elegir entre una amplia gama
de distribuciones, como distribuciones normales, lognormales, uniformes,
exponenciales, Weibull, Poisson, etc. (Jackel 2002 & McLeish 2005) A menudo,
los inversores no pueden estimar los pardmetros de las distribuciones a partir de
(un numero limitado de) datos histdricos, pero a partir de la experiencia pueden
predecir realizaciones minimas, mds probables y maximas. En estos casos, a
menudo se recomienda aplicar distribuciones triangulares simples.

5.2.3.Definir distribuciones

Conceptualmente, existen al menos dos formas de definir distribuciones: un enfoque
estadistico y un enfoque analitico:

Enfoque estadistico: los matemdticos han desarrollado pruebas estadisticas como la
prueba de Anderson Darling, la prueba de Kolmogorov Smirnov y la prueba de Chi-
cuadrado para evaluar si una muestra de datos se origina en una distribucidn especifica.
Es muy probable que un matematico descargue ingresos histéricos de una fuente
confiable como Bloomberg o Datastream, calcule las tasas de crecimiento histérico y
pruebe si las tasas de crecimiento histérico siguen una distribucidén especifica, por
ejemplo, una distribucidn normal. Si la hipotesis de una distribucién normal subyacente
no se rechaza con un significado dado, un matematico supondria que los datos de la
muestra se distribuyen normalmente y estimaria los dos primeros parametros, la media
y la desviacién estandar, que describen completamente una distribucién normal.

Desafortunadamente, en la realidad los analistas financieros a menudo pueden
descargar solo una cantidad limitada de datos histdricos significativos. Los datos
histéricos no son significativos, por ejemplo, si las companias cambian su modelo de
negocio, se reestructuran, se fusionan o adquieren otras companias. Los datos histdricos
tampoco son necesariamente representativos del futuro, ya que los ingresos, las
ganancias y las necesidades de inversion dependen del ciclo de vida de una empresa.
Greenergy se encuentra en una etapa creciente de su ciclo de vida. No es realista creer
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gue Greenergy aumentara sus ventas a las mismas tasas que en el pasado durante un
periodo prolongado de tiempo. Los ingresos, las ganancias y las necesidades de
inversién también estan influenciados por los ciclos econémicos. Por lo tanto, se
recomienda a los inversores que diferencien entre las diferentes etapas del ciclo de vida
de una empresa y analicen los datos, si es posible, a lo largo de los ciclos comerciales
completos.

Enfoque analitico: los analistas financieros suelen hacer prondsticos no solo sobre la
base de datos histdricos. Por lo general, incluyen experiencias pasadas y conocimientos
econémicos en sus prondsticos. Los analistas suelen visualizar realizaciones histéricas
de factores de entrada en forma de graficos y tablas. La visualizacion ayuda a
comprender mejor como podrian verse las realizaciones futuras.

Desafortunadamente, las variables estocasticas a menudo no son independientes. La
construccion de modelos realistas de Monte Carlo DCF requiere incluir la dependencia
entre las variables de entrada en el modelo de valoracién. La relacién principal que se
encuentra en este tipo de modelos es la dependencia entre las tasas de crecimiento y
los margenes: cuando los ingresos crecen, los margenes operativos esperados a menudo
aumentan como resultado de la disminucion de los costos unitarios promedio. Las
economias de escala resultan, por ejemplo, de menores costos generales por unidad de
produccion, efectos de aprendizaje y un uso mas eficiente de la tecnologia, el capital y
la mano de obra.

La construccidon de un modelo realista de Monte Carlo DCF se basa en la capacidad de
los analistas financieros para evaluar no solo las distribuciones de todas las variables de
entrada, sino también las dependencias entre ellas. Los analistas financieros pueden
visualizar la posible dependencia entre dos variables estocasticas, X e Y, al trazar
conjuntos de realizaciones histéricas (x;,y;) en un diagrama de dispersion. La
correlacién - covarianza - mide el grado de dependencia lineal entre dos variables
aleatorias X e Y. La covarianza momento-producto de Pearson se define como:

cov(X,Y) =E (XY) —EX) *E(Y)

Si E(X), E(Y) y var(X) = g%, var(Y) = g, son los valores esperados y las varianzas de dos
variables aleatorias X e Y, respectivamente, el producto-momento lineal de correlacién
r es definido como:

covX,Y)  E[(X-EQ)(Y-EM)]

JE [(x = E)*| EL(Y - E(0n)")

0,0,

El coeficiente de correlacidn varia en valores de -1 a +1. r = +1 si dos variables estan
perfectamente correlacionadas positivamente, r=-1 si dos variables estan
perfectamente correlacionadas negativamente. Alternativamente, el valor absoluto del
coeficiente de correlacion r puede calcularse como la raiz cuadrada del coeficiente de
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determinacién R? que mide la proporcién de la variacién total en Y explicada por una
regresiéon de Y en X.

Si la variable independiente X en la regresion lineal Y = a + BX explica el 100% de la
variacién en la variable dependiente Y (R? = 1), se deduce que r = +1 si B >0 (también r
= -1 si B<0). El coeficiente de correlacidn r es una medida de dependencia lineal. La
correlacién producto-momento de Pearson no captura dependencia no lineal y no
implica causalidad (Spiegel 2000 pag 278-327).

Un ndmero relacionado es el coeficiente de correlacién de orden de rango de Spearman
7;. La correlacidon de orden de rango de Spearman se usa generalmente cuando no se
pueden obtener datos precisos. Sea n el niumero de valores x; y los valores y;,
correspondientes. Para calcular las correlaciones de orden de rango de Spearman, los
valores x e y se clasifican primero en orden de su tamafio. A cada x; e y; se le asigna un
rangoj=1... N segun sutamafio. Si d;; = j, — j, son las desviaciones entre los rangos
de conjuntos de pares ((x;, y;), la correlacién de orden de rango de Spearman r viene
dada por:

6% d?

=l oD

Los cientificos han argumentado que es importante incluir correlaciones en las
simulaciones de Monte Carlo en lugar de suponer que las variables son independientes.
Las correlaciones pueden ignorarse si la dependencia lineal es débil, si las variables
tienen poca influencia en el resultado o si las variables son mds o menos seguro (Clemen
& Reilly 1999). La incorporacion de correlaciones en los modelos DCF requiere que los
coeficientes de correlacion puedan evaluarse de manera confiable. Los coeficientes de
correlacién pueden cambiar con el tiempo. Analizar la relacién causal entre variables es
un requisito previo de un buen modelo econémico.

Los analistas financieros a menudo estiman las proporciones futuras de gasto de capital
a ventas, NWC a ventas y D&A a ventas en lugar de gastos de capital absolutos, cambio
en el capital de trabajo neto y depreciacién y niveles de amortizacion. Las empresas
generalmente pueden aumentar las ventas solo si invierten en propiedades, planta y
equipo y en capital de trabajo neto. Como resultado, los ingresos y las inversiones
(gastos de capital y cambio en el capital de trabajo neto) generalmente estan
correlacionados. Sin embargo, las relaciones capex to-ventas, NWC-a-ventas y D&A-a-
ventas suelen ser mds estables en el tiempo y menos dependientes de la tasa de
crecimiento de los ingresos de una empresa. Como resultado, la correlacién entre capex
to-ventas, NWC-a-ventas y D&A-a-ventas, por un lado, y las tasas de crecimiento de los
ingresos, por otro lado, suelen ser muy bajas.

Es bien sabido que los margenes operativos generalmente aumentan cuando los
ingresos crecen como resultado de la disminucion de los costos unitarios promedio
("economias de escala"). @Risk permite a los usuarios de Excel especificar una matriz
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de correlacidn para capturar las correlaciones por pares entre variables estocdsticas. La
creacién de un modelo Monte Carlo DCF generalmente requiere dos pasos. Primero, se
deben definir las distribuciones para cada variable estocdstica. Los usuarios de @Risk
pueden definir distribuciones en el menu Definir-Distribucién. El segundo paso es
especificar correlaciones por pares. Usando @Risk, los analistas financieros pueden
especificar correlaciones en la Ventana de Definicién del Modelo. Alternativamente, las
funciones RiskCorrmat () se pueden agregar a férmulas de variables.

@Risk utiliza un proceso de reorganizacion de numeros aleatorios para inducir la
correlacién de orden de rango de Spearman. Iman y Conover (1982) desarrollaron
originalmente el método para emparejar las realizaciones de variables aleatorias
independientes para inducir la correlacién de orden de rango de Spearman. El uso de
conjuntos reorganizados de numeros aleatorios emparejados asegura que las
realizaciones se extraigan de distribuciones correlacionadas. EIl método deja las
distribuciones marginales de las entradas sin cambios. y puede usarse con cualquier tipo
de distribucion, es decir, es un enfoque sin distribucion (Palisade Corporation 2006).

Alternativamente, las llamadas cépulas se pueden usar para capturar la dependencia
entre dos variables X e Y. El método de la cépula permite a los usuarios especificar
distribuciones marginales para las variables estocasticas y una matriz que cuantifica las
dependencias por pares entre las variables de entrada (Jakel 2002, pag 42-57).

Los analistas financieros que utilizan paquetes estadisticos sofisticados como @Risk
pueden incorporar dependencias entre las variables de entrada en los modelos FCFF sin
mucho esfuerzo. Sin embargo, estimar correlaciones significativas es dificil si solo hay
unos pocos puntos de datos disponibles para stocks individuales. Calcular los
coeficientes de correlacidn para un grupo de compafias similares que operan en la
misma industria ayuda a los analistas financieros a comprender mejor las dependencias
especificas de la industria entre insumos como tasas de crecimiento de ingresos y
margenes operativos.

5.2.4.Comparativa con DCF normal

La principal diferencia entre los modelos Monte Carlo aplicados al DCF y DCF estandar
es que las distribuciones de posibles realizaciones se utilizan como entradas en lugar
de estimaciones puntuales. El resultado de un modelo estandar de DCF solo refleja el
valor fundamental esperado de una empresa. A veces, pero no siempre, los analistas
financieros discuten los mejores y peores escenarios, ademas del escenario mas
probable en sus informes. A diferencia de los modelos DCF estandar, los modelos
Monte Carlo aplicados al DCF muestran la imagen completa: El resultado de una
simulacién Monte Carlo no es un solo valor fundamental esperado, sino la distribucion
de probabilidad completa de todos los valores fundamentales (Palisade Corporation
(2005). Como cualquier otro modelo, el resultado de un modelo Monte Carlo FCFF
depende de calidad de sus inputs.
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6. APLICACION DE CRITERIOS CUALITATIVOS Y CUANTITATIVOS A UN CASO REAL

6.1. ROMAJUAN PARTNERS - ¢ QUIENES SOMOS?

Figura 22 - Logo RomalJuan Partners

Romaluan Partners es una empresa
privada de gestion de capital riesgo
nacida en Espafia en 2015,
especializada en inversiones en start-
ups del sector energético, que
presenten innovaciones relevantes en
los campos de la electricidad, las

energias renovables, gas y otros Rom ajuan
sectores afines, y cuyo fin ultimo sea
impulsar el crecimiento econdmico Partn ers
creando nuevos productos y servicios y
mejorando el impacto de Ia
productividad en Espana y Portugal.

Fuente: Elaboracion Propia

La firma surge por la inquietud de sus dos fundadores, Francisco Romanos y Carlos
Sanjudn, respecto al dmbito de la inversidn de capital privado. De este modo, tras haber
acumulado casi una década de experiencia en diversas ramas del sector financiero v,
valiéndose de la colaboracién y consejo de expertos en la materia, y profesores,
decidieron embarcarse en un proyecto que, hasta ahora, reporta resultados mas que
satisfactorios.

6.1.1.El fondo

Romaluan partners lanza RJ IV, un fondo de Capital Riesgo con volumen de 50 millones
de euros y objetivo de gestion la maximizacidn de rentabilidad para sus participes y la
generacion de valor para las compafiias participadas con claro apoyo al crecimiento,
expansién e internacionalizacion, mediante la toma de participaciones temporal es en
capital. El nuevo Fondo tendra un equipo dedicado a tiempo completo.

El horizonte temporal de la inversidn asciende a 8 afios, 4 afios de periodo de inversidn
y 4 aifios de periodo de desinversidn, centrando la atencion sobre todo en compaiiias

Andlisis Cualitativo y Cuantitativo de Estrategias de Seleccidn y Valoracion de Empresas Target por Fondos de Private 80
Equity: Aplicacién a Caso Practico Real



CUNEF

COLEGK) UNWERSITARK) DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

Early Stagel® y Late Stage!, con una cartera de clientes afianzada o potencialmente
estable, facturacion sélida y EBITDA positivo y/o con alto potencial de crecimiento.

De este modo, el fondo tiene por objetivo generar para los participes una atractiva tasa
de rentabilidad a medio y largo plazo, a través de inversiones temporales realizadas en
empresas de tamafio mediano y pequefio, no cotizadas, en el territorio espafiol y
portugués. La sociedad gestora hard lo posible por invertir como minimo el 80% del
volumen del capital comprometido durante los 4 anos siguientes a la inscripcién del
fondo en el Registro Administrativo de la CNMV.

6.1.2.Factores clave

Figura 23 - Elementos relevantes del fondo RJ IV

Localizacidn del fondo

Madrid, Espaiia

Capital comprometido

Objetivo 50.000.000€

Ticket inversor Minimo 500.000€
8 afios desde la inscripcion en el Registro
Duracion Administrativo de la CNMV prorrogable 2 afios

en periodos sucesivos de 1 aiio.

Periodo de inversion

4 afos desde la inscripcion en el Registro
Administrativo de la CNMV, prorrogable 1 afio.

Rango de inversion

Entre dos y diez millones de euros por
transaccion en el capital social de companias no
cotizadas, oscilando entre nueve y diez
inversiones.

Proceso de aportacion de capital

- Firma de la Carta de Compromiso
- Aportacidn inicial del capital comprometido
en el momento de la suscripcion de

10 Término asociado a la actividad de venture capital o private equity referido a la inversién en empresas de reciente creacion con

la intencion de potenciar su desarrollo. Incluye distintas modalidades como "capital semilla", "capital arranque", etc.
11 Término asociado a la actividad de venture capital o private equity referido a la inversion en empresas consolidadas, con ventas

en crecimiento y EBITDA positivo.
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participaciones en las fechas de cierre inicial
y final

Desembolso parcial del resto de capital
durante los 4 anos que dura el periodo de
inversiéon para atender las inversiones vy
gastos operativos de RJ IV.

Comisiones

Comisién de suscripcion: 0%

Comision de gestidon: 1,75% sobre el
Capital Comprometido durante el
Periodo de Inversién. Posteriormente,
1,75% sobre el Capital Comprometido
Total y no amortizado. La Comisién de
Gestidon se devengard diariamente y se
abonara por trimestres anticipados.

Comisién de Exito: 20% de los beneficios
una vez que los inversores hayan
recuperado el 100% del capital
desembolsado mas una Tasa Preferente
de Retorno del 8% (Hurdlerate).

e Estructura legal

Fuente: Elaboracion Propia

El fondo RJ IV se regira por el pertinente Reglamento de Gestidn y la legislacion espafiola
en vigor; a tal efecto regird la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan
las entidades de capital riesgo, las entidades de inversidn colectiva de tipo cerrado y las
sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y por las demas
disposiciones legales que, en cada momento, le sean de aplicacion. El Fondo estara
registrado con un capital de €1.65 millones como Fondo de Capital Riesgo (FCR) de €50
millones. El Fondo esta sometido a la jurisdiccién espafiola.

Cabe destacar que la gestion y representacion del Fondo corresponde a la Sociedad
Gestora, la entidad mercantil Romaluan Partners, S.G.E.I.C., S.A.U., la cual figura inscrita
en el Registro de Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion Colectiva de Tipo
Cerrado de la CNMV autorizada en Espafia, bajo el nimero 6594.
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e Equipo Gestor

Romaluan Partners estd liderado por un equipo senior experimentado, con un sélido
historial en la identificacion de innovacion y tecnologia de excelencia, asi como su
traduccién en oportunidades de mercado. Ademas, la extensa red de contactos de la
gue goza su equipo gestor le brinda el acceso a un alto potencial de flujo de operaciones.
Existe una Junta/Reunion a la que estan invitados todos los participes y que se retine de
manera ordinaria una vez al aio para debatir y exponer la evolucion del Fondo, asi como
cualquier otro tema relevante sobre el Fondo.

A continuaciodn, se introducen los cuatro miembros que conforman el equipo actual de
Romaluan Partners, con la peculiaridad de que todos ellos se conocieron hace mas de
diez afios mientras cursaban un Mdaster en Instituciones y Mercados Financieros en el
Colegio Universitario de Estudios Financieros (CUNEF).

o Francisco Romanos Delgado — Socio Director Tecnolégico

Ingeniero Aeroespacial por la Universidad Politécnica de
Madrid, Francisco cuenta con mas de diez afos de
experiencia en el sector de Ila tecnologia,
telecomunicaciones y energia, asi como amplios
conocimientos de inversiones y start-ups.

Como socio fundador de Romaluan Partners, actua
como consejero en diversas empresas de base
tecnoldgica, liderando la conversion energética hacia
nuevas fuentes y la internacionalizacidn de aquéllas.

o Carlos Sanjudan Martin — Socio Director Financiero

Graduado en Derecho y Administracion y Direccién de
Empresas por la Universidad de Malaga, Carlos cuenta
con una dilatada experiencia en el sector energético y
de infraestructuras, habiendo alternado trabajos
tanto en areas de Project Finance como de Banca de
Inversién.

Carlos conoce al detalle el sector de las start-ups, ya
que a lo largo de estos anos ha colaborado con
antiguos profesores en tareas de analisis de las
mismas, desde el prisma de un Business Angel.
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o Santiago Sesma Castafio — Socio Experto en Gestion Industrial

Graduado en Administracién y Direccién de Empresas
e Ingenieria Industrial por la Universidad de Deusto,
Santiago desempeiia una labor puramente
cuantitativa, respecto a la elaboracién de modelos de
prediccién y analisis de tendencias industriales.

Sin embargo, su profundo conocimiento de productos
industriales y su capacidad para la gestiéon de la
transformacidén industrial aportan al equipo una gran
versatilidad.

o Christofer Oliva Ohlson — Socio Estrategia de Negocio

Ingeniero civil por la Universidad de Las Palmas,
Christofer posee mas de diez afios de experiencia
en el campo de las infraestructuras, construccién
y servicios en la ingenieria civil y gestion tanto a
nivel nacional como internacional, habiendo
desempeiado puestos de responsabilidad como
director de unidades de negocio, implementando
soluciones avanzadas a empresas a nivel
ejecutivo.

6.2. SELECCION DE LA EMPRESA TARGET — CRITERIOS CUALITATIVOS

6.2.1.Criterios de Inversion

1- Empresas con proyectos tecnoldgicos sdlidos e innovadores, con perspectivas de
alto crecimiento y capacidad de internacionalizacién, soportado por un plan de
negocios rentable y de visidn global. Es esencial que exista un producto o servicio
innovador o diferenciador que genere una rentabilidad atractiva.
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2- Seleccién de compaiiias participadas con equipos directivos motivados con una alta
cualificaciéon profesional y probada experiencia, que tengan una clara visidn
estratégica y operativa de la compafiia y con alto nivel de compromiso.

3- Compaiiias con potencial de mejora operativa, financiera o de reorientacion
estratégica, con bajo nivel de endeudamiento y con una facturacién consolidada y
EBITDA positivo y/o con alto potencial de alcanzarlo.

4- Seleccion de inversiones con clara vision de salida desde el origen, manteniendo el
equilibrio entre la maximizacién de la inversidn y la mejor opcion para la participada.
Hablamos de inversiones con periodo de permanencia maxima de 6 afios en funcion
de las condiciones de mercado. La politica del fondo se basa en consensuar los
mecanismos de salida con el resto de los accionistas mediante el acuerdo de
derecho de salida en el pacto de socios en el momento de la entrada en capital, que
permitan materializar la desinversidon para maximizar la rentabilidad.

6.2.2.Empresa elegida para invertir

Al ser un fondo articulado para invertir en empresas incipientes del sector energético y
tecnolégico, Romaluan Partners decide, tras analizar exhaustivamente la firma,
acometer un proceso de inversidn en la Greenergy S.A.'2, empresa espafiola dedicada a
la compra energia en el mercado (organizada a través del Operador del Mercado Ibérico
de Electricidad, OMIE) como cualquier otro operador. Fundada en 2015, Greenergy es
una empresa que pretende proporcionar productos y servicios de energia 100% verde a
precios competitivos, con servicios de valor afiadido para el cliente basados en la
comunicacion, transparencia y eficiencia energética directa, tanto en el suministro de
electricidad como de gas.

El mercado en el que opera Greenergy ha pasado de ser un monopolio gubernamental
con precios regulados a un mercado libre en el que los clientes pujan por los precios,
organizado de manera que se garantice un funcionamiento transparente y no
discriminatorio, alquilando la red de transporte eléctrico de alta tensién a Red Eléctrica
de Espaiia, asi como la red de distribucion eléctrica, siendo capaces de llevar la
electricidad desde los distribuidores hasta el domicilio del cliente. En el mercado
coexisten dos precios, el regulado (con proveedores regulados) y el otro es liberalizado
(precio por empresa), existiendo por tanto dos tipos de empresas:

- Servicios Publicos Regulados: el gobierno regula su actividad y fija los precios.
Incluye los hogares y las PYME que no tienen un proveedor liberalizado.
- Mercado libre

Dentro del campo del suministro eléctrico y de gas, Greenergy ostenta una cuota de
mercado muy reducida (0,11%), entendible debido a su juventud y a que el mercado al

12 La empresa objeto de analisis es una firma real, existente en el mercado actualmente, pero para salvaguardar la confidencialidad
de la operacién decidimos crear un nombre ficticio, como es Greenergy.

Andlisis Cualitativo y Cuantitativo de Estrategias de Seleccidn y Valoracion de Empresas Target por Fondos de Private 85
Equity: Aplicacién a Caso Practico Real



CUNEF

ERSITARI DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

gue nos referimos cuenta con tres grandes operadores que se reparten mas del 70% de
la cuota total, como son Endesa (34,51%), |Iberdrola (20,91%) y Gas Natural (15,74%),
con lo que acceder a porcentajes mayores es dificil al contar con ventajas competitivas
claras. El grafico siguiente muestra las desigualdades descritas:

Figura 24 - Competencia de Greenergy en el sector energético

0,50% 0,48% _ 0,11% 0,11%

0,08%
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2,85%

- 14,83%

= ENDESA
= IBERDROLA
= GAS NATURAL
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= EDP
= VIESGO
= AUDAX ENERGIA, S.A.
= NEXUS ENERGIA
= FENIE ENERGIA, S.A.
= FACTOR ENERGIA, S.A.
= ELECTRA
= GREENERGY
= COMERCIALIZADORA ELECTRICA DE CADIZ, S.A.

Fuente: Elaboracion Propia

A continuacidn, exponemos algunos pilares clave de la estructura y actividad de
Greenergy, para conocer de forma mas precisa la empresa target:

- Ofrece precios justos sin costes adicionales ocultos

- Comercializa energia verde al 100%

- Elcliente tiene libertad para rescindir el contrato que establezcan las partes

- Presume de un modelo de negocio simple, manteniendo informados a sus
clientes gracias a una factura mensual facil de comprender

- Se compromete a asumir el 100% de las penalidades por anomalias en el servicio,
siempre que deriven de errores propios

- Por ultimo, destacamos que Greenergy representa a pequefios productores de
energia que necesitan servicios de representacion externa para entrar en el
mercado.
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Una vez introducida la empresa objetivo, consideramos conveniente la elaboracion de
un andlisis de debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades (DAFO) que pudieran
rodear el entorno de Greenergy y que no fueran evidentes, de cara a sentar unas bases
adecuadas para la posterior valoracidn cualitativa y cuantitativa que efectuaremos.

Figura 25 - Andlisis DAFO Greenergy

Las escasas trabas de los
clientes para cambiar el
contrato pueden ir en su
contra al perder contratos
facilmente.

- La estrategia de marketing
puede no ser lo
suficientemente buena

para escalar.

- Mercado regulado donde
muchos hechos concretos
son externos y dificiles de
controlar.

- Los grandes actores
tienen una gran influencia
en el gobierno o con los
reguladores.

- Las empresas eléctricas
espafolas tienen mala
reputacién entre la
poblacién espafiola

- Los grandes operadores
tradicionales tienen el
reto de digitalizarse,
abriendo la puerta a
acuerdos de F&A.

Sélida base de datos de

clientes, muy fieles.

- Bajatasa de cancelacion
de clientes.

- Pilares muy claros, con
una tarificacion justa 'y
transparente.

- Contratos libres y sin

permanencia.

Fuente: Elaboracion Propia
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e Valoracion de criterios cualitativos

Siguiendo la linea expuesta en el epigrafe quinto, y ademas de los criterios cuantitativos
que en el parrafo subsiguiente plasmaremos, es muy relevante analizar los factores
cualitativos de Greenergy con el fin de afinar lo maximo posible nuestra valoracién
numérica. Por ello, nos centraremos aqui en dilucidar si la firma cumple positivamente
los cuatro criterios mas valorados por los fondos de capital privado, a la vista de la
informacién recogida mediante la encuesta del Anexo I.

1. Potencial de crecimiento propio y sectorial

Es bien sabido que para acometer una inversiéon es necesario tener cierta certeza
respecto a las perspectivas de crecimiento de la empresa objetivo, pero ademas se torna
imprescindible el conocer si estas proyecciones estimadas van en consonancia con las
del sector donde aquélla opera. Asi, basandonos en un estudio realizado por el Instituto
de Investigacién Tecnoldgica de la Universidad de Comillas!3, establecemos las
perspectivas de crecimiento del sector energético en Espafia.

“(...) el objetivo europeo para 2050 se ha establecido en una reduccion de entre el 80 y
el 95% de las emisiones de CO2 con respecto a las de 1990; e incluso se comienza a hablar
de una economia neutra en carbono para esa misma fecha. En la prdctica, y debido a la
complejidad de eliminar totalmente las emisiones en otros sectores como la agricultura
o la industria, esto supone una descarbonizacion casi total del sector energético.

Figura 26 - Evolucion del mix eléctrico espafiol

2015 2030 2050
W Nuclear W Carbén importacion ® Ciclo combinado W Hidraulica fluyente
® Hidraulica Almacenamiento  mEdlica Solar fotovoltaica
Solar termoeléctrica = Biomasa Residuos

Fuente: Economics for Energy (2018)

13 Documento disponible en el siguiente enlace: https://www.iit.comillas.edu/docs/IIT-18-1531.pdf
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(...) los escenarios elaborados por Economics for Energy coinciden en la necesidad de
disponer de un sistema eléctrico totalmente descarbonizado para poder alcanzar los
objetivos de descarbonizacion planteados por la Unidn Europea, como se muestra en la
figura anterior.

La cuota de electrificacion podria alcanzar el 80% del transporte, el 75% del sector
residencial y el 100% del sector terciario, siendo en el sector industrial donde se plantean
las mayores incertidumbres. La demanda eléctrica deberia crecer, en este escenario de
descarbonizacion, un 90% con respecto a la de 2015.”

Figura 27 - Evolucion de la demanda eléctrica en Espafia
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Fuente: Economics for Energy (2018)

De este modo, podemos asegurar que el sector operativo de Greenergy es optimista en
cuanto a sus proyecciones de crecimiento, con un aumento considerable de demanda
en los préximos 30 afios, pudiendo suponer un considerable aumento de la cuota de
mercado propia.

En cuanto a la generacidn de ingresos futuros por parte de la firma, podemos ver en el
grafico contiguo como evolucionan desde el afio de inicio de actividad de Greenergy
hasta 2018, uUltimo afio del que tenemos datos, mientras que las proyecciones de los
cinco afios siguientes son muy esperanzadoras, sobre todo a partir de 2021.
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Figura 28 - Evolucidn de ingresos de Greenergy y proyecciones (2015-2023)
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Fuente: Elaboracion Propia

2. Flujos de caja estables y recurrentes

Derivado de ese potencial de crecimiento que presenta Greenergy, observamos como
los flujos de caja libre que ha generado la empresa son bastante estables a pesar de
encontrarse en los primeros afos de su actividad. De hecho, en el aiio de su fundacién
(2015) presenta un flujo negativo debido, evidentemente, a la importante inversién en
capital circulante que hacen las empresas, y mdas una dedicada al suministro eléctrico,
en el momento de su fundacién para la puesta en marcha del negocio.

Figura 29 - Evolucion de los Flujos de Caja Libre de Greenergy (2015-2018)

FLUJO DE CAJA LIBRE 2015 2016 2017 2018
EBIT 1.481.422 3.990.461 6.596.955 7.964.356

TFE 25% 25% 25% 25%
IMO. OPERATIVOS -370356 -997615 -1649239 -1991089
NOPAT 1.111.067 2.992.846 4.947.716 5.973.267

D&A 233.287 327.830 395.270 426.313

CAPEX - 723.494 - 746.063 - 626.777 - 532.647

INV. CIRCULANTE - 1.605.999 1.597.842 949.005 19.038
FLUJO DE CAJALIBRE - 985.139 4.172.455 5.665.213 5.885.971

Fuente: Elaboracion Propia

3. Equipo gestor

Otro de los puntos en los que se hizo mucho énfasis en parrafos anteriores a la hora de
decidir si se acomete 0 no un proceso de inversion se basa en la experiencia del equipo
gestor de la empresa target. En este caso, estamos ante un equipo directivo
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relativamente joven pero con bastante experiencia en distintos campos de las finanzas
y del sector energético, como vemos a continuacion4,

e X-CEO Greenergy

o Educacion:
= MBA en el IESE
= Ingeniero Industrial por la Universitat Politecnica de Catalufia
o Experiencia:
= Co-Fundador y Socio Director de Greenergy
= Experto independiente en desarrollo de negocio y funciones
comerciales durante 2 afios
= Gerente de Grupo TOTVENT, promocidn de proyectos de energias
renovables durante 4 afos
= Consultor de Tl en Accenture durante 5 afios

e X-CMO Greenergy

o Educacion:
= MBA en el IESE
= Master en Métodos Matemadticos para Mercados Financieros por
la Universitat Politécnica de Cataluia
= Graduado en Ingenieria Industrial
o Experiencia:
= Co-Fundador y Socio Director de Greenergy
= Profesor de Mercados Energéticos en el Instituto de Formacion
Continua de la Universidad de Barcelona.
= Consultor freelance, con experiencia en el sector energético
durante 4 afios
= Director del departamento de Desarrollo de Mercados de Nexus
Energia durante 4 afios
= Jefe de proyecto en RWEAG durante 4 afios

e X-—CIO Greenergy

o Educacion:
= MBAenel IESE
= Ingeniero Industrial por la Universidad de Navarra

14 Al igual que se comentd en el pie de pagina anterior, los puestos de trabajo descritos a continuacién son veridicos, pero
mantenemos el anonimato en cuanto a los nombres para respetar la confidencialidad.
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o Experiencia:

= Co-Fundador y Socio Director de Greenergy

= Experto freelance en desarrollo de negocio para un negocio
online durante 5 afios

= Gestion de proyectos de energias renovables (parques edlicos) en
Uruguay durante 3 afio

= Jefe de proyecto para el sector de la construccién publica durante
4 afos

e X-—CFO Greenergy

o Educacion:
= MBA en el IESE
= Master en Direccién Econdmica y Financiera
= Licenciado en Ciencias Empresariales, Recursos Humanos vy
Gestidon y Administracién de Empresas por la Universidad Pompeu
Fabra
o Experiencia:
= Director financiero de Greenergy
= Director financiero y de costes de Acciona Infrastructuras durante
10 afos
= Gestor de cuentas en Konecta durante 5 afos
= Agente de investigacion de mercado en Taylor Nelson Sofres
durante 2 afos

A la vista esta que Greenergy cuenta con un equipo de management mas que preparado
para afrontar las adversidades que puedan sobrevenir al proyecto, y es en la
combinacidn de las distintas experiencias de cada uno donde redunda el buen hacer del
conjunto, aportando sabia nueva y conocimientos en diversas disciplinas. Por lo tanto,
es un buen equipo de cara a confiar en ellos con vistas al futuro.

4. Estrategia de salida definida y favorable

El dltimo de los factores a tener en cuenta en este apartado es la existencia de una
estrategia de salida clara, es decir, que la desinversidon del capital privado que se
pretende invertir sea viable y positiva tanto para la empresa objetivo como, obviamente,
para el fondo. Por ello, contemplamos cuatro posibles salidas del capital invertido en
Greenergy en los afios venideros:
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- Vender Greenergy a uno de los cinco grandes proveedores de energia a nivel
europeo: la portuguesa EDP, la alemana E-ON y las espafiolas Gas Natural,
Endesa o Iberdrola.

- Vender Greenergy a un fondo amigo de Romaluan Partners.

- Llevar a cabo una IPOY, tras la que todos aquellos interesados podrian comprar
y vender libremente acciones de Greenergy a otra persona a través del mercado
de la bolsa de valores.

- Fusionarse con compaiias nuevas en el sector, tales como Audax o Gestrenova,
que se encuentran en la misma fase de expansién que Greenergy y podrian
adecuarse a su modelo de negocio.

Ademas, analizando los multiplos EV/Sales y EV/EBITDA de cara a un exit futuro,
estimamos las siguientes valoraciones de salida en funcion del afio y de la metodologia;
con una rentabilidad del fondo entre 0,9x y 7,1x veces el importe invertido.

Figura 30 - Valoracién por multiplos de escenarios de desinversion de Greenergy

2020

Multiplo sobre entrada
2021

Multiplo sobre entrada
2022

Multiplo sobre entrada
2023

Multiplo sobre entrada

2020

Multiplo sobre entrada
2021

Multiplo sobre entrada
2022

Multiplo sobre entrada
2023

Multiplo sobre entrada

Ventas
106.034.292 €

137.844.579 €

165.413.495 €

181.954.845 €

EBITDA
4.318.291 €

6.992.225 €

8.390.670 €

9.229.737 €

Romaluan Partners
TOTAL

%% Compaiiia
30%
100%

Valor Equity
4.000.000 €
13.333.333 €

Multiplo de ventas

0,13 x
0,13 x
0,13 x

0,13 x

0,28 x
0,28 x
0,28 x

0,28 x

EBITDA

Multiplo EBITDA

3,14 x
3,14 x
3,14 x

3,14 x

6,78 x
6,78 x
6,78 x

6,78 x

0,46 x
0,46 x
0,46 x

0,46 x

10,43 x
10,43 x
10,43 x

10,43 x

12.167.347,93 €
0,9x
16.302.685,31 €
4 1,2x
19.886.644,38 €
1,5x
22.037.019,81 €
1,7x

11.928.540,42 €
0,9x

20.316.155,08 €
1,5x

24.702.808,10 €
1,9x

27.334.799,91 €
2,1x

Equity Value
28.159.754,01 €
2,1x
37.092.813,21 €
F 2,8x
44.834.797,86 €
3,4x
49.479.988,64 €
3,7x

Equity Value

27.672.520,69 €
2,1x

45.808.979,87 €
3,4x

55.294.197,85 €
4,1x

60.985.328,63 €
4,6x

47.685.458,80 €
3,6x
62.476.229,44 €
4 4,7x
75.294.897,33 €
5,6x
82.986.098,06 €
6,2x

43.416.500,96 €
3,3x

71.301.804,67 €
5,3x

85.885.587,60 €
6,4x

94.635.857,36 €
7,1x

Fuente: Elaboracion Propia

15 Una IPO (Initial Public Offering, o en castellano: Oferta Plblica de Venta) es una operacidn que se lleva a cabo con el mercado
bursétil de por medio, a través de la cual un ofertante pone a la venta algun activo financiero de una empresa o una sociedad. Se
denomina también salir a bolsa, salida a bolsa o salir a cotizar al mercado.
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6.3. SELECCION DE LA EMPRESA TARGET — CRITERIOS CUANTITATIVOS Y VALORACION
DE LA EMPRESA

Una vez hemos podido comprobar que nuestra empresa target cumple con todos los
criterios cualitativos exigibles para ser una empresa exitosa, nos queda por realizar una
de las tareas mdas complicadas en el mundo del capital riesgo: conocer la rentabilidad
esperada de la operacidon. Para ello, vamos a realizar la valoracion de la empresa
utilizando tanto los métodos tradicionales como los mds novedosos y de caracter mas
cuantitativos, para saber si el VAN obtenido es positivo y poder dar luz verde a la
inversién en dicha compania.

Nuestro punto de partida para poder ver si la inversidn es rentable o no es el siguiente;
la empresa GREENERGY nos ofrece un 30% de participacion en la empresa y asiento en
el consejo de administracidon a cambio de un importe de 4.000.000 €. Con estos datos
vamos a hacer las valoraciones pertinentes y haremos una comparativa de todos los
métodos para alcanzar una conclusion sobre la inversidn y mencionar los aspectos claves
gue consideramos mds importantes de cada método.

En primer lugar, hay que aclarar que hay diversos métodos de valoracién que en nuestro
caso no vamos a poder utilizar con la empresa objetivo ya que no cumple las
caracteristicas necesarias para poder utilizar dicha valoracion, y son los siguientes:

e Meétodo del Precio de la Reciente Inversion: este método de valoracién no se
realizara debido a que recientemente no existe ninguna transaccion por lo que
no es aplicable dicho método.

e Método de los Activos Netos: esta técnica de valoracion es adecuada para una
empresa cuyo valor se derive principalmente del Valor razonable subyacente de
sus activos en lugar de sus ganancias, como las sociedades de tenencia de
propiedades y las empresas de inversion (como el Fondo de Fondos). En nuestro
caso, el valor de la empresa se basa fundamentalmente en la comercializacién y
por lo tanto en su beneficio, por lo que no podemos aplicar esta técnica de
valoracion.

® Método de LBO: este método no serd aplicable en esta empresa ya que la
empresa estd altamente apalancada ya, por lo que no nos da flexibilidad para
acometer una operacién de este tipo. Por ello no se realizard la valoracién por
este método.

Antes de empezar a valorar la empresa, debemos indicar que, inicialmente, contamos
con las cuentas anuales histdricas de la empresa (Anexo Il), gracias a la cuales vamos a
poder fijar las hipdtesis y valorar la situacion financiera actual de la compafia; ademas
contamos con el Business Plan de la empresa y lo utilizaremos para poder hacer las
proyecciones pertinentes y estimaciones adecuadas; no obstante, como
mencionaremos mas adelante, consideramos estas proyecciones poco conservadoras,
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por lo que, en una segunda etapa, estableceremos nuestras propias hipétesis en funcién
del mercado.

6.3.1.Método de descuento de flujos de efectivo segtin Business Plan

En primer lugar, vamos a realizar la valoracion por descuento de flujos de caja a partir
del business plan de la compaiiia. En el Anexo Il se detallan dichas hipétesis.

En base a estas hipdtesis hemos realizado la proyeccién de las partidas mas importantes
de la cuenta de perdida y ganancias (ingresos, costes directos y costes operativos) y el
balance (inmovilizado tangible, intangible, clientes, existencias, fondos propios, deudas
y acreedores). Con el fin de facilitar la visualizacién de los datos, hemos incluido las
proyecciones de forma mdas detallada en el Anexo IV.

A continuacién, mostraremos las proyecciones, necesarias para poder realizar la
valoracion por descuento de flujos de caja en funcidn de los datos obtenidos a partir del
Business Plan de Greenergy:
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Figura 31 - PyG por DCF basado en el Business Plan

PyG
OPERACIONES CONTINUADAS 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Importe neto de la cifra de negocio 14.480.364 27.903.761 66.537.100 160.630.130 422.164.505 546.924.951 616.988.944
Ventas 14.480.364 27.903.761
Prestaciones de servicios - -
%Crecimiento 93% 138% 141% 163% 30% 13%
Trabajos realizados por la empresa para su activo - 20.733
Aprovisionamientos / COGS - 14.111.393 - 26.147.303 - 64.560.318 - 160.789.945 - 409.566.486 - 521.512.378 - 585.284.756
Consumo de mercaderias - 14,111,393 - 26.147.303
%sobre ventas 97% 94% 97% 100% 97% 95% 95%
Otros ingresos de explotacion 4.457 -
Ingresos accesorios y gestion 4.457 -
Gross Margin 373.428 1.777.191 1.976.783 - 159.814 12.598.019 25.412.572 31.704.188
% sobre ventas 3% 6% 3% 0% 3% 5% 5%
Gastos de personal - 286.151 - 633.480 - 2.394.718 -3.602.438 -4,761.081 -5.354.596 -5.492.059
Sueldos, salarios - 241.639 - 533.080
Cargas sociales - 44,512 - 100.400
%sobre ventas 2% 2% 4% 2% 1% 1% 1%
Otros gastos de explotacion - 233.547 - 741.466 - 850.000 -825.649 -1.059.038 -1.228.591 -1.306.281
Servicios exteriores - 223.298 - 711.063
Tributos - 192 - 403
Perdida, deterioro - 10.057 - 30.000
%sobre ventas 1% 1% 0,3% 0,2% 0,2%
EBITDA 402.245 - 1.267.936 -  4.587.901 6.777.901 18.829.385 24.905.848
Amortizacion del inmovilizado - 36.804 - 65.543 - 233.668 - 402.862 - 582.857 - 777.971 - 973.084
Otros resultados - 275 - 150
RESULTADO DE EXPLOTACION (EBIT) - 183.349 336.552 - 1.501.603 -  4.990.764 6.195.044 18.051.415 23.932.764
Ingresos financieros 9.284 9.210
Gastos financieros - 15.363 - 26.522 - 114.102 - 36.754 - 20.507 - 8.120 - 926
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros - 28.847
RESULTADO FINANCIERO - 6.079 11,535 - 114.102 - 36.754 - 20.507 - 8.120 - 926
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) - 189.428 348.087 - 1.615.705 -  5.027.517 6.174.537 18.043.295 23.931.838
Impuestos - 22.088 - - - - 4.393.652 - 5.982.959

RESULTADO DEL EJERCICO (BN) 189.428 1.615.705 5.027.517 6.174.537 13.649.642 17.948.878

Fuente: Elaboracion propia
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ACTIVO CORRIENTE

Otrosd activos liquidos =

17.079.469

32.165.649

ACTIVO 2019 2020 2021
197 522.712 952.320 1.395.432 1.712.547 1.910.146
Inmovilizado intangible 159.196 407.676 860.243 1.302.761 1.624.083 1.830.689 1.846.980
Desarrollo - -
Patentes 10.633 9.583
Aplicaciones informaticas 148.563 398.093
Inmovilizado material 20.001 60.034 74.427 75.020 70.814 61.807 48.000
Intalaciones tecnicas 20.001 60.034
Inversiones financieras largo plazo 10.000 17.650 17.650 17.650 17.650 17.650 17.650
Otros activos financieros 10.000 17.650
Activos por impuesto diferido - 37.352 - - - - -
2.447.214 7.386.537 8.647.842 15.684.037 30.453.102 55.294.032 78.736.284
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar r 936.072 3.358.762 5.793.565 18.692.797 31.226.345 38.051.790 42.286.985
Clientes por ventas y prestaciones de servicio 853.947 3.270.637 5.630.441 18.529.673 31.063.221 37.888.666 42.123.861
Deudores varios 66.148 1.280 1.280 1.280 1.280 1.280 1.280
Activos por impuesto corriente 1.588 31.655 7 106.654 106.654 106.654 106.654 106.654
Otros creditos con las Admin Publicas 14.389 55.190 55.190 55.190 55.190 55.190 55.190
Inventario/Existencias - - r 52.128 190.541 7 987.030 7 4.242.102 7 6.049.966
Inversiones financieras a corto plazo r 482.956 ” 2.294.092 2.294.092 2.294.092 2.294.092 2.294.092 2.294.092
Intalaciones tecnicas - 120.390
Otros activos financieros 482.956 2.173.702
Periodificaciones a corto plazo 173.325 235 235 235 235 235 235
Efectivo y otrosd activos liquidos 854.861 1.733.448 507.822 - 5.493.628 - 4.054.601 10.705.813 28.105.006
Tesoreria 854.861 1.433.448 - 5.493.628 - 4.054.601 10.705.813 28.105.006

80.648.914

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

2.636.411 7.909.249

17.079.469

PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2017 0 2019 2020 2021 2022 2023
PATRIMONIO NETO 2.568 457.016 - 1.158.689 - 6.186.206 - 11.669 13.637.973 31.586.852
Fondos propios 2.568 372.743
Capital 303.300 303.300
Capital escriturado 303.300 303.300
Reservas - -
Legal y estatutarias - -
Otras reservas - -
Resultado de ejercicios anteriores - 11.304 - 300.732
(Resultados negativos de ejercicios anteriores) - 11.304 - 300.732
Resultado del ejercicio - 189.428 370.175
Ajustes por cambio de valor - 84.273
Operaciones de cobertura 84.273
PASIVO NO CORRIENTE 453.942 766.577 239.987 - 118.235 - 277.689 - 310.320 - 310.320
Deudas a largo plazo 453.942 730.460 203.870 - 154.352 - 313.806 - 346.437 - 346.437
Deuda con entidades de credito 196.699 480.360 203.870 - 154.352 - 313.806 - 346.437 - 346.437
Otros pasivos financieros 257.243 250.100
Pasivos por impuesto diferido - 36.117 36.117 36.117 36.117 36.117 36.117
PASIVO CORRIENTE 2.179.901 6.685.656 10.518.864 23.383.910 32.455.006 43.876.524 49.372.382
Deudas a corto plazo 20.966 186.650 394.752 330.248 131.480 4.657 -
Deudas con entidades de credito 4.872 174.397 394.752 330.248 131.480 4.657 B
Otros pasivos financieros 16.094 12.253
Tasas - - = - - 4.393.652 5.982.959
Acreedores comerciales 2.158.935 6.499.006 10.124.111 23.053.662 32.323.526 39.478.214 43.389.423
Proveedores 1.705.321 3.830.785 7.455.890 20.385.441 29.655.305 36.809.993 40.721.202
Acreedores varios 283.675 1.259.558 1.259.558 1.259.558 1.259.558 1.259.558 1.259.558
Personal 3.116 3.116 3.116 3.116 3.116
Otras deudas con admin publicas 97.665 191.104 191.104 191.104 191.104 191.104
s de clientes 72.274 1.214.443 .214.443 1.214.443 1.214.443 1.214.443

80.648.914

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 33 - Andlisis de Flujo de Caja por DCF basado en Business Plan

ANALISIS DE FLUJO DE CAJA 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(+) Ganancias antes de impuestos -1.615.705 -5.027.517 6.174.537 18.043.295 23.931.838
(-) Impuestos 0 0 0 4.393.652 5.982.959
(+) Depreciacion y amortizacion 233.668 402.862 582.857 777.971 973.084
(-) Cambio en el capital de trabajo -1.213.174 108.095 4.060.173 -1.467.824 542.544

lujo de caja de operaciones -168.863 -4,732.750 2.697.221 15.895.437 18.379.419
(-) Inversiones tangibles -33.000 -24.000 -24.000 -24.000 -24.000
(-) Inversiones intangibles -667.628 -821.974 -875.972 -951.569 -951.569
Flujo de caja de inversiones -700.628 -845.974 -899.972 -975.569 -975.569
(+) Aumentos de capital 0 0 0 0 0
(-) Dividendos 0 0 0 0 0
Flujo de caja de decisiones financieras (I) 0 0 0 0 0
(+) Aumento de la deuda a largo plazo 146.236 0 0 0 0
(-) Amortizacion de la deuda a largo plazo -422.726 -358.222 -159.454 -32.631 0
(+) Aumento de la deuda a corto plazo 976.490 358.222 159.454 32.631 0
(-) Pago de deuda a corto plazo -756.135 -422.726 -358.222 -159.454 -4.657

lujo de caja de decisiones financieras (II) -56.135 -422.726 -358.222 -159.454 -4.657
|Flujo de caja generado en el periodo. -925,626 -6.001.450 1.439.027 14,760.414 17.399.192
Posicion de caja - BOP 1.433.448 507.822 -5.493.628 -4.054.601 10.705.813
Posicion de caja - EOP 1.433.448 507.822 -5.493.628 -4.,054.601 10.705.813 28.105.006

Fuente: Elaboracion propia

Una vez obtenido el flujo de caja a descontar, una de las cosas mas importantes en la
valoracion de una empresa es saber a qué tasa de descuento descontar esos flujos de
caja. Comunmente esos flujos de caja se descuentan al WACC, pero dicho factor de
descuento en este caso no seria aplicable ya que no tenemos los valores de mercado de
nuestro equity, ni de nuestra deuda, y no podemos estimarlo.

Por ello realizaremos el método APV para descontar los flujos de caja, en el que la tasa
de descuento es el coste del activo (Ru); a continuacién, pasaremos a describir el
proceso seguido para obtener dicha tasa de descuento.

Basandonos en un articulo de Samuel Gil'*® de JME Venture Capital en el que explica la
rentabilidad exigida al proyecto de startups en 5 afios, un articulo de Jesus Velasco!’ y
el libro de Francisco Lépez!®, hemos podido observar que la rentabilidad exigida a este
tipo de empresas aun en fase de crecimiento se sitla entre un 15% y un 35%, por lo que

16 puede encontrarse en el siguiente enlace: https://medium.com/jme-venture-capital/cémo-funciona-un-vc-parte-ii-el-vc-como-
activo-financiero-implicaciones-a-la-hora-de-construir-82f19e24bb8e#.oyenk4ap6

17 Puede encontrarse en el siguiente enlace: https://www.kewlona.es/2016/12/valorar-una-startup/#La rentabilidad

18“Valoracién de empresas. Una introduccion practica (Manuales de Gestion)”, Lopez Martinez, Francisco
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tras este andlisis consideramos adecuado utilizar una tasa de descuento del activo
Ru=25%1°.

Una vez obtenida la tasa de descuento de los activos, solo faltaria obtener el crecimiento
a perpetuidad de la empresa, que basdandonos en un andlisis de la empresa Energia y
Sociedad?® en el que explican el crecimiento de empresas del sector energético hemos
considerado conveniente utilizar un crecimiento a perpetuidad g=2%?21.

Solo quedaria descontar los flujos de caja a la tasa de descuento anteriormente
mencionada obteniendo como resultado lo siguiente:

Figura 34 - Valoracién por método APV aplicado al DCF basado en Business Plan

FLUJO DE CAJA LIBRE 2019
EBIT - 1.501.603 - 4.990.764 6.195.044 18.051.415 23.932.764
TFE 25% 25% 25% 25% 25%
IMO. OPERATIVOS 0 0 0 -4393652 -5982959
NOPAT - 1.501.603 - 4.990.764 6.195.044 13.657.762 17.949.804
D&A 233.668 402.862 582.857 777.971 973.084
CAPEX - 700.628 - 845.974 - 899.972 - 975.569 - 975.569
INV. CIRCULANTE - 1.213.174 108.095 4.060.173 - 1.467.824 542.544

FLUJO DE CAJA LIBRE - 3.181.737 -5.325.780 9.938.102 11.992.340 18.489.863

2019 2020 2021 2022 2023
UFCF - 3.181.737 - 5.325.780 9.938.102 11.992.340 18.489.863
Ru 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Perpetuidad 2% 2% 2% 2% 2%
Valor Residual 81.998.524,2
Factor Actualizacion 0,80 0,64 0,51 0,41 0,33
UFCF Descont - 2.545.390 -3.408.499 5.088.308 4.912.062 6.058.758
VR descontado 26.869.276
ITS 28.525 9.188 5.127 2.030 232
ITS Residual 1.027
ITS Descontad 22.820 5.881 2.625 832 76
ITS R Descontad 336
Enterprise Value 37.007.086
Deuda Fin.Net 1.617.110
Equity Value 35.389.976

Fuente: Elaboracion propia

En la siguiente tabla se adjunta el calculo de los Interest Tax Shield??, en la que se han
actualizado al coste de capital de los activos Ru, ya que, para deuda a emitir en el futuro,

19 Adicionalmente, se desarrollara un andlisis de sensibilidad para esta variable tan importante
20 pyede encontrarse en el siguiente enlace: http://www.energiaysociedad.es/manenergia/6-3-analisis-del-beneficio-del-sector-

electrico/
21 Aligual que en la tasa de descuento, con el crecimiento a perpetuidad también realizaremos un analisis de sensibilidad
22 Es la reduccidn en impuestos que resulta de ser deducibles fiscalmente los intereses de la deuda.
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la cantidad de deuda, y por ello, la cantidad de ITS dependerd del valor del proyecto; asi,
el riesgo de los ITS serd igual al riesgo de los activos subyacentes del proyecto??

Figura 35 - ITS para el DCF basado en Business Plan

2019 2020 2021 2022 2023
Intereses - 114.102 - 36.754 - 20.507 - 8.120 - 926
Tasa fiscal 25% 25% 25% 25% 25%
ITS 28.525 9.188 5.127 2.030 232
Tasa fiscal 25%

Fuente: Elaboracion propia

Por ultimo, vamos a realizar un analisis de sensibilidad en funcién de la tasa de
crecimiento a perpetuidad g y la tasa de descuento de los activos Ru.

Figura 36 - Tabla de sensibilidades g vs Ru en DCF basado en BP

Equity Value Compaiia

Ru=15%

Ru=20%

Ru=25%

Ru=30%

Ru=35%

g=1% 80.529.169 50.532.721 34.017.957 23.860.593 17.155.333
g=1,5% 83.325.934 51.801.129 34.689.370 24.252.238 17.399.705
g=2% 86.337.834 53.140.004 | 35.389.976 24.657.871 17.651.481
g=2,5% 89.590.687 54.555.385 36.121.719 25.078.254 17.911.005
g=3% 93.114.611 56.054.025 36.886.723 25.514.206 18.178.638

Fuente: Elaboracion propia

A la vista de los resultados obtenidos, podemos concluir que la TIR del proyecto para un
crecimiento a perpetuidad g=2% es de 39%, por lo que como se aprecia en la tabla
anterior, todas las combinaciones posibles de g y Ru serian vdlidas para obtener
rentabilidad a nuestra inversidén y superar los 14 millones que inicialmente vale la
empresa, en los rangos analizados.

6.3.2.Método de descuento de flujos de caja basado en hipdtesis propias

Podemos decir que el Business Plan que propone la empresa se aleja mucho de la
realidad que nosotros como analistas consideramos de forma mas objetiva. Por ello
vamos a establecer nuestras hipdtesis analizando el mercado y el sector teniendo en
cuenta que nuestra empresa lleva solo 4 afos en funcionamiento y es considerada una
start-up o early stage.

El reto al que nos enfrentamos sera medir la curva acelerada de crecimiento en ventas
contra el tamafio de mercado, sea este Ultimo medido en términos poblacionales si es
un producto nuevo o en tamafio de ventas (market size) si se asemeja a un producto o
servicio existente. Una vez obtenida esta curva de crecimiento en ventas se incorporan
los costes fijos conocidos o facilmente pronosticables y los costos variables donde lo

23 Referencia obtenida de los apuntes del profesor Miguel Angel Iglesias Hernandez, de la asignatura Corporate Finance de la
sesion de Corporate Valuation.
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prioritario sera identificar un margen Ebitda razonable con compafiias similares y de
mayor antigliedad en el mercado. Con el fin de evitar sobrevaloraciones, las inversiones
en propiedad, planta y equipo (Capex) deben asociarse a la rampa de ventas con el fin
de que refleje acertadamente los altos requerimientos de efectivo que en sus primeros
afios de existencia consumen las compafiias jovenes. En primer lugar, vamos a analizar
el crecimiento de ventas de la compaiiia:

La empresa lleva 4 afios en funcionamiento, por lo que respecto a la curva S?* de las
start-up, nos situamos en la fase de crecimiento de la compaiiia que ird acompafiado de
una fuerte inversién en CAPEX. Para poder analizar qué cantidad de ingresos puede
llegar a generar la empresa vamos a analizar en primer lugar una aproximacion de los
ingresos del ano 5 en funcién del mercado, su competencia y la cuota de mercado que
podria llegar a obtener.

Actualmente el consumo de energia en € de todas las compaiiias en el sector energético
en Espafia es la siguiente:

Figura 37 - Consumo de energia en 2014 (en €)

Compaiiia Consumo de energia (€) 2018 Cuota de Mercado
ENDESA 10.014.603.366 € 34,51%
IBERDROLA 6.068.510.044 € 20,91%
GAS NATURAL 4.568.096.447 € 15,74%
OTROS 4.303.129.939 € 14,83%
EDP 2.240.132.844 € 7,72%
VIESGO 828.160.882 € 2,85%
AUDAX ENERGfA, S.A. 348.631.686 € 1,20%
NEXUS ENERGIA 282.800.059 € 0,97%
FENIE ENERGiA, S.A. 144.076.354 € 0,50%
FACTOR ENERGIA, S.A. 139.277.500 € 0,48%
ELECTRA 31.112.087 € 0,11%
GREENERGY 30.629.116 € 0,11%
COMERCIALIZADORA ELECTRICA DE CADIZ, S.A. 23.010.759 € 0,08%
TOTAL 29.022.171.083 € 100%

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede apreciar en la tabla anterior el mercado de energia en Espafia esta
monopolizado por 3 empresas que alnan casi todo el consumo de energia de nuestro
pais; aun asi, gracias a todos los avances tecnoldgicos, y la fuerte inversidén en |+D de las
comercializadoras, Greenergy estima que alcanzara una cuota de 0,7% para 2023, dato
que consideramos realista?® y que vamos a utilizar para estimar los ingresos futuros de
la compafiia.

24 La curva S modela muchos procesos naturales, incluyendo el crecimiento de una empresa. Comienza con un crecimiento lento,
luego se acelera en la etapa de expansién o crecimiento y finalmente se estabiliza cuando alcanza su maduracién.
https://serebrisky.com/2014/08/08/cual-debe-ser-el-crecimiento-de-un-startup/

25 Podemos ver como las comercializadoras estan aumentando su cuota de mercado respecto a las grandes eléctricas en la siguiente
noticia https://www.europapress.es/economia/energia-00341/noticia-comercializadoras-independientes-luz-siguen-aranando-
cuota-grandes-disparan-pymes-20190610113733.html
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Figura 38 - Estimacion de cuota de Mercado de Greenergy para 2019

Consumo de energia € Cuota de Mercado
GREENERGY 2018 30.629.116 € 0,11%
GREENERGY 2023 203.155.198 € 0,70%

Fuente: Elaboracion propia

Con dicha cuota de mercado podemos estimar que Greenergy tendrd como objetivo
superar la barrera de los 200 millones de € para 2023, cifra alejada de la alcanzada en el
BP de la compania de 600 millones.

Por lo que, con este objetivo de ingresos y siguiendo la curva de crecimiento de una
startup en early stage propuesta por Damodaran podemos considerar como hipoétesis el
crecimiento mostrado en la figura 39:

Figura 39 - Curva de Early Stage en el ciclo de vida de una startup

Figure 1: The Early Stages of the Life Cycle

Q Aot

ldea companies Starrt-up ccmpanies

No revenues Small revenues Growing ;'evgnues
Operating losses Increasing losses Move towards profts /
Eamings

Fuente: (Damodaran, 2011)
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Figura 40 - Evolucion de ingresos de Greenergy (tabulado)

2015 61.792,00 €
2016 1.237.408,00 €
2017 14.480.364,00 €
2018 27.903.761,00 €
2019 53.770.739,32 €
2020 87.485.362,62 €
2021 116.093.677,78 €
2022 154.057.108,72 €
2023 204.434.842,62 €

Fuente: Elaboracion propia

En segundo lugar, se realizaran las hipotesis de costes variables y costes fijos de la
empresa como pueden ser el aprovisionamiento y los gastos de personal.

Para poder realizar las hipdtesis de los gastos, vamos a basarnos en los datos histdricos
de la empresa y en compaiiias comparables.

Para estimar el porcentaje sobre ventas del aprovisionamiento vamos a observar los
datos historicos de nuestra empresa:

Figura 41 - Aprovisionamiento histérico de Greenergy

2015 2016 2017 2018
1. Importe neto de la cifra de negocios 61.792€ 1.237.409€ 14.480.363€ 27.903.761¢€
2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 20.733 €
4. Aprovisionamientos - 52.850€ - 1.198.024 € -14.111.393€ -26.147.303 €
% sobre ventas 85,5% 96,8% 97,5% 93,7%

Fuente: Elaboracion propia

Adicionalmente vamos a comparar estos porcentajes con empresas comparables para
alcanzar un valor razonable.

Figura 42 - % de aprovisionamiento sobre ventas de empresas competidoras

Afo 2018 % sobre ventas Aprovisionamiento EBITDA margin
Endesa 77% 15,60%
Iberdrola 60% 23%
Gas natural 65% 12%
EDP 67% 14%
VIESGO 91% 6%
AUDAX ENERGIA, S.A. 88% 8%
NEXUS ENERGIA 91% 4%
FENIE ENERGIA, S.A. 88% 6%
FACTOR ENERGIA, S.A. 93% 4%
ELECTRA 91% 5%
COMERCIALIZADORA ELECTRICA DE CADIZ, S.A. 90% 5%
COMERCIALIZADORAS v 90,24% v 5,30%

Fuente: Cuentas anuales de las compaiiias
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A la vista del resultado podemos estimar inicialmente un % sobre ventas de 92% y que
sucesivamente decrezca levemente debido a la inversidn en |+D que comentabamos.

Respecto a las hipotesis de Gastos de personal y Otros Costes, analizaremos los
porcentajes histéricos y le asignaremos un valor constante ya que es una partida casi
insignificante, como podemos comprobar a continuacion:

Figura 43 - % de gasto de personal y otros gastos sobre ventas histdricos de Greenergy

2015 2016 2017 2018

1. Importe neto de la cifra de negocios 61.792€ 1.237.409€ 14.480.363€ 27.903.761¢€
2. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 20.733 €
4. Aprovisionamientos - 52.850€ - 1.198.024 € -14.111.393€ -26.147.303 €
5. Otros ingresos de explotacion 10321 € 4457 €

6. Gastos de personal - 900€ - 51670€ - 286.151€ - 633.480€

% sobre ventas 1,5% 4,2% 2,0% 2,3%
7. Otros gastos de explotacion - 7493€ - 83549€ - 233547€ - 741.466€

Y% sobre ventas 12,1% 6,8% 1,6% 2,7%

Fuente: Elaboracion propia basado en las cuentas anuales de la compaiiia

Posteriormente analizaremos las hipdtesis mds importantes del balance, que son la
inversion en CAPEX y la dotacion de amortizacion de los inmovilizados. Para ello como
mencionamos al inicio del capitulo debemos darle consistencia con el incremento de los
ingresos por lo que existira una fuerte inversion en CAPEX en momentos de expansién
de ingresos y una ralentizacion mas adelante cuando se suavicen dichos ingresos. La
inversiéon en CAPEX ird en sentido inversamente proporcional a la dotacién de
amortizacion, ya que a mas inversidn mas amortizacion.

Figura 44 - Estimacion del CAPEX y DyA de Greenergy

CAPEX Intangible CAPEX Tangible
800.000 70.000
700.000 60.000
600.000 50.000
500.000
40.000
400.000
30.000
300.000
200.000 24:900
100.000 10.000
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
DyA Intangible DyA Tangible
20 1 2018 2019 2020 2021 2022 2023 201 17 2018 2019 2020 2021 2022 2023

-50.000 -5.000

-100.000 -10.000

“£50:000 -15.000
-200.000
-20.000
-250.000
Aecine -25.000

-350.000 ~30:000

-400.000 -35.000

-450.000 -40.000

Fuente: Elaboracion propia
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La estimacidn de estos parametros los hemos realizado utilizando el business plan de la
compafia, ya que tienen disefiado las inversiones que van a realizar por lo que
consideramos que estas suposiciones junto con la concordancia con los ingresos es una
buena aproximacién. A continuacidon, mostraremos las inversiones en CAPEX y sus
amortizaciones, tanto de inmovilizado intangible como de tangible.

Por ultimo, hemos establecido un Periodo Medio de Pago y un Periodo medio de Cobro
acorde a los datos histdricos de la empresa; en el caso de rotacion de existencias hemos
utilizado datos de empresas comparables obtenidos de sus cuentas anuales, dado que
la empresa no contaba inicialmente con ellas.

La tasa de descuento de los activos utilizada es Ru = 25%y la tasa a perpetuidad g = 2%
como mencionamos en el anterior método de valoracidn.

Figura 45 - Variables estimadas para las hipdtesis de partida en DCF realista

PyG 2019 2020 2021 2022 2023

Crecimiento de ingresos 100,0% 90,0% 30,0% 20,0% 10,0%

% sobre ventas COGS 92,0% 91,0% 90,0% 90,0% 90,0%

% sobre ventas Gastos de personal 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
% sobre ventas Otros gastos de explotacion 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Capex Tangible 95,0% 60,0% 40,0% 22,0% 14,5%

DyA Tangible -31,0% -25,2% -24,1% -23,4% -22,9%

Capex intangible 163,8% 80,0% 46,2% 34,3% 25,5%

DyA intangible -52,8% -35,3% -29,2% -26,9% -25,1%

PMC 4278,2% 4278,2% 4278,2% 4278,2% 4278,2%

RE 4500,0% 4500,0% 4500,0% 4500,0% 4500,0%

PMP 5584,2% 5584,2% 5584,2% 5584,2% 5584,2%

Ru 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Perpetuidad 2,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Fuente: Elaboracion propia

Una vez establecidas las hipdtesis para desarrollar el modelo, procedemos a la
proyeccidn y posterior valoracidon con descuento de flujo de caja.

A continuacién, mostraremos las proyecciones y el descuento de flujo de caja donde
obtendremos el valor del equity de la empresa, adicionalmente en el Anexo V se
encuentran las proyecciones del balance pertinentes para el calculo final.
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Figura 46 - PyG para el DCF realista

OPERACIONES CONTINUADAS 2017 2018
Importe neto de la cifra de negocio 14.480.364 27.903.761 55.807.522 106.034.292 137.844.579 165.413.495 181.954.845
Ventas 14.480.364 27.903.761
Prestaciones de servicios - -
%Crecimiento 93% 100% 90% 30% 20% 10%
Trabajos realizados por la empresa para su activo - 20.733
Aprovisionamientos / COGS - 14.111.393 - 26.147.303 - 51.342.920 - 96.491.206 - 124.060.121 - 148.872.146 - 163.759.360
Consumo de mercaderias - 14.111.393 - 26.147.303
Y%sobre ventas 97% 94% 92% 91% 90% 90% 90%
Otros ingresos de explotacion 4.457 -
Ingresos accesorios y gestion 4.457 -
Gross Margin 373.428 1.777.191 4.464.602 9.543.086 13.784.458 16.541.350 18.195.484
% sobre ventas 3% 6%
Gastos de personal - 286.151 - 633.480 - 1.266.960 - 2.407.224 - 3.129.391 - 3.755.269 - 4.130.796
Sueldos, salarios - 241.639 - 533.080
Cargas sociales - 44.512 - 100.400
Y%sobre ventas 1,976% 2,27% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Otros gastos de explotacion - 233.547 - 741.466 - 1.482.932 - 2.817.571 - 3.662.842 - 4.395.410 - 4.834.951
Servicios exteriores - 223.298 - 711.063
Tributos - 192 - 403
Perdida, deterioro - 10.057 - 30.000
Y%sobre ventas 1,61% 2,66% 3% 3% 3% 3% 3%
EBITDA 402.245 1.714.710 4.318.291 6.992,225 8.390.670 9,229.737
Amortizacion del inmovilizado - 36.804 - 65.543 - 233.287 - 327.830 - 395.270 - 426.313 - 426.793
Otros resultados - 275 - 150
RESULTADO DE EXPLOTACION (EBIT) - 183.349 336.552 1.481.422 3.990.461 6.596.955 7.964.356 8.802.943
Ingresos financieros 9.284 9.210 - 23.945 - 7.036 182 342 346
Gastos financieros - 15.363 - 26.522 - 114.102 - 36.754 - 20.507 - 8.120 - 926
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros - 28.847
RESULTADO FINANCIERO - 6.079 11.535 - 138.046 - 43.790 - 20.324 - 7.779 - 580
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) - 189.428 348.087 1.343.376 3.946.672 6.576.630 7.956.578 8.802.364
Impuestos - 22.088 - 335.844 - 986.668 - 1.644.158 - 1.989.144 - 2.200.591
RESULTADO DEL EJERCICO (BN) 189.428 370.175 1.007.532 4.932.473 5.967.433 6.601.773

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 47 - Balance estimado para el DCF realista

2017 2018

ACTIVO NO CORRIENTE 189.197 522.712 1.011.692 1.429.925 1.661.432 1.767.766 1.762.174
I silizado int ibl 159.196 407.676 860.243 1.244.873 1.455.704 1.564.153 1.570.994
Desarrollo - -
Patentes 10.633 9.583
Aplicaciones informaticas 148.563 398.093
Inmovilizado material 20.001 60.034 96.447 130.050 150.727 148.611 136.178
Intalaciones tecnicas 20.001 60.034
Inversiones financieras largo plazo 10.000 17.650 17.650 17.650 17.650 17.650 17.650
Otros activos financieros 10.000 17.650
Activos por impuesto diferido - 37.352 37.352 37.352 37.352 37.352 37.352
ACTIVO CORRIENTE 2.447.214 7.386.537 9.601.927 19.709.265 29.306.725 39.430.178 48.453.589
eudores comerciales y otras cuentas a cobrar r 936.072 3.358.762 6.630.626 12.517.773 16.246.299 19.477.688 21.416.522
Clientes por ventas y prestaciones de servicio 853.947 3.270.637 6.541.274 12.428.421 16.156.947 19.388.336 21.327.170
Deudores varios 66.148 1.280 1.280 1.280 1.280 1.280 1.280
Activos por impuesto corriente 1.588 31.655 31.655 31.655 31.655 31.655 31.655
Otros creditos con las Admin Publicas 14.389 55.190 56.417 56.417 56.417 56.417 56.417
Inventario/Existencias - - 32.200 ¥ 112.778 ¥ 331.742 7 1.343.668 7 1.878.253
Inversiones financieras a corto plazo r 482.956 7 2.294.092 2.294.092 2.294.092 2.294.092 2.294.092 2.294.092
Intalaciones tecnicas - 120.390
Otros activos financieros 482.956 2.173.702
Periodificaciones a corto plazo 173.325 235 235 235 235 235 235
Efectivo y otrosd activos liquidos 854.861 1.733.448 644.774 4.784.387 10.434.357 16.314.495 22.864.488
Tesoreria 854.861 1.433.448 344.774 4.484.387 10.134.357 16.014.495 22.564.488
Otrosd activos liquidos - 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000

PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PATRIMONIO NETO 2.568 457.016 1.464.548 4.424.552 9.357.025 15.324.458 21.926.231
Fondos propios 2.568 372.743
Capital 303.300 303.300
Capital escriturado 303.300 303.300
Reservas - -
Leqal vy estatutarias - -
Otras reservas - -
Resultado de ejercicios anteriores - 11.304 - 300.732
(Resultados negativos de ejercicios anteriores) - 11.304 - 300.732
Resultado del ejercicio - 189.428 370.175
Ajustes por cambio de valor - 84.273
Operaciones de cobertura 84.273
PASIVO NO CORRIENTE 453.942 766.577 766.577 766.577 766.577 766.577 766.577
Deudas a largo plazo 453.942 730.460 730.460 730.460 730.460 730.460 730.460
Deuda con entidades de credito 196.699 480.360 480.360 480.360 480.360 480.360 480.360
Otros pasivos financieros 257.243 250.100 250.100 250.100 250.100 250.100 250.100
Pasivos por impuesto diferido - 36.117 36.117 36.117 36.117 36.117 36.117
PASIVO CORRIENTE 2.179.901 6.685.656 8.382.494 15.948.061 20.844.555 25.106.909 27.522.956
Deudas a corto plazo 20.966 186.650 186.650 186.650 186.650 186.650 186.650
Deudas con entidades de credito 4.872 174.397 174.397 174.397 174.397 174.397 174.397
Otros pasivos financieros 16.094 12.253 12.253 12.253 12.253 12.253 12.253
Tasas - - 335.844 986.668 1.644.158 1.989.144 2.200.591
Acreedores comerciales 2.158.935 6.499.006 7.860.000 14.774.743 19.013.748 22.931.115 25.135.715
Proveedores 1.705.321 3.830.785
Acreedores varios 283.675 1.259.558
Personal 3.116
Otras deudas con admin publicas 97.665 191.104
Anticipos de clientes Z 74 1.214.443

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 48 - Estimacion de Estado de Cash Flow para DCF realista

Estado de CASHFLOW

ESTADO DE CASH FLOW 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
B. Neto 1.007.532 2.960.004 4.932.473 5.967.433 6.601.773
D&A 233.287 327.830 395.270 426.313 426.793
Minoritarios N - N N -
GROSS CASH FLOW 1.240.819 3.287.834 5.327.743 6.393.747 7.028.566
CF - INVERSIONES 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
CAPEX - 723.494 - 746.063 - 626.777 - 532.647 - 421.202
INV CIRCULANTE - 1.605.999 1.597.842 949.005 19.038 - 57.371
CF - INVERSIONES 2.329.493 851.779 322.228 513.609 478.573
ACOP 3.270.637 6.573.474 12.541.199 16.488.689 20.732.004 23.205.422
PC OP 6.499.006 8.195.844 15.761.411 20.657.905 24.920.259 27.336.306
FM OP - 3.228.369 - 1.622.370 - 3.220.212 - 4.169.217 - 4.188.255 - 4.130.883
CF - DEUDA 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
NUEVA DEUDA - - - - -
PAGO PDEUDA - - - - -
CF - DEUDA - - - - -
CF - ACCIONISTAS 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Dividendos - - - - -

Ampliaciones de K - - - - -
Reducciones de K - - - - -
CF - ACCIONISTAS - - - - -

CAJA GENERADA - 1.088.674 4.139.613 5.649.970 5.880.137 6.549.993
Resultado Financiero 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Resultado Financiero 23.945 7.036 - 182 - 342 - 346

Deuda Financiera Neta 1.617.110 598.622 175.896 - 182.326 - 341.780 - 346.437
Tipo Interes 4,00% 4,00% 0,10% 0,10% 0,10%

Fuente: Elaboracion propia

Anélisis Cualitativo y Cuantiativo de Estrategias de Seleccion y Valoracién de Empresas Target por Fondos de Private Equity: Aplicacion a Caso Practico Real 108



Figura 49 - Estimacion del Equity Value por método APV para DCF realista

CUNEF

COLEGK) UNIVERSITARI DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

FLUJO DE CAJA LIBRE 2019 2020 2021 2022 2023
EBIT 1.074.157 3.990.461 6.596.955 7.964.356 8.802.943
TFE 25% 25% 25% 25% 25%
IMO. OPERATIVOS -268539 -997615 -1649239 -1991089 -2200736
NOPAT 805.618 2.992.846 4.947.716 5.973.267 6.602.208
D&A 233.287 327.830 395.270 426.313 426.793
CAPEX - 723.494 - 746.063 - 626.777 - 532.647 - 421.202
INV. CIRCULANTE - 1.707.816 1.699.658 949.005 19.038 - 57.371
FLUJO DE CAJA LIBRE - 1.392.405 4.274.272 5.665.213 5.885.971 6.550.428
2019 2020 2021 2022 2023
UFCF - 1.392.405 4.274.272 5.665.213 5.885.971 6.550.428
Ru 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Perpetuidad 2% 2% 2% 2% 2%
Valor Residual 29.049.724
Factor Actualizacion 0,80 0,64 0,51 0,41 0,33
UFCF Descont - 1.113.924 2.735.534 2.900.589 2.410.894 2.146.444
VR descontado 9.519.013
ITS 28.525 9.188 5.127 2.030 232
ITS Residual 1.027
ITS Descontad 22.820 5.881 2.625 832 76
ITS R Descontad 336
Enterprise Value 18.631.120
Deuda Fin.Net 1.617.110

Fuente: Elaboracion propia

Por ultimo, realizamos un analisis de sensibilidad en funcién de la tasa de crecimiento a

perpetuidad g y la tasa de descuento de los activos Ru:

Figura 50 - Andlisis de sensibilidad g vs Ru para DCF realista

Equity Value Compaiiia = Ru=15%

Ru=20%

Ru=25%

Ru=30%

Ru=35%

9=1% 34.283.221 | 22.968.617 | 16.527.933 | 12.419.699 9.600.860
9=1,5% 35.274.057 | 23.417.988 | 16.765.800 | 12.558.450 9.687.436
9=2% 36.341.111 | 23.892.323 | 17.014.010 [ 12.702.158 9.776.635
9=2,5% 37.493.530 | 24.393.764 | 17.273.252 | 12.851.091 9.868.579
9=3% 38.741.984 | 24.924.701 | 17.544.277 | 13.005.540 9.963.396

Fuente: Elaboracion propia
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Ala vista de los resultados obtenidos y teniendo en cuenta que en el escenario con g=2%
la TIR del proyecto es de 28%, nos encontramos en una situacion mas comprometida,
ya que si le exigimos al proyecto una rentabilidad mayor de 28% el VAN del proyecto
seria negativo por lo que no se decidiria invertir.

Por ello, consideramos que esta incertidumbre puede ser paliada con aproximaciones a
métodos de opciones reales y simulacion de Monte Carlo, en la que incluimos la
flexibilidad y la misma incertidumbre. A partir de ahora, en los métodos que contengan
datos del DCF utilizaremos el DCF basado en nuestras propias hipotesis, que se ajusta a
nuestra vision del futuro de la compaiiia.

6.3.3.Método de multiplos comparables e indices de referencia del sector

Antes de pasar a valorar la empresa con métodos mas cuantitativos, vamos a utilizar
multiplos comparables e indice de referencia del sector para contar con valoraciones de
contraste.

En primer lugar, hemos realizado una exhaustiva busqueda de empresas comparables y
transacciones precedentes para poder obtener los multiplos mas significativos, que en
este caso son EV/EBITDA y EV/Ventas; a continuacién, mostramos un cuadro donde
aparecen todos los multiplos encontrados:

Figura 51 - Multiplos de compaiiias comparables

Compaiias de referencia

Nombre EV/EBITDA EV/Ventas
Empresas publicas de EE. UU. (Solo negocios minoristas de energia)
Just Energy (USA) 10,43 x 0,46 X
Spark (USA) 3,14 x 0,28 X
Empresas publicas de EE. UU. (Diferentes negocios energéticos)
con Edison (USA) [ 9,29 x | 2,50 x
Empresas Publicas Espafia (variedad de negocios energéticos)
Endesa 7,34 x 1,13 x
Gas Natural Fenosa 6,15 x 1,18 x
Iberdrola 9,17 X 2,04 x
EDP 9,20 x 1,83 x
Viesgo 3,37 X 0,25 x
M&A en Espafia (Negocio Minorista de Energia)

Petroleos Portugal (Acg. By Endesa) n/a 0,25 x
PCC Energie Germany (Acq. By Nexus
Energia Espafia) n/a 0,13 x

Todas Compafias
MAX 10,43 x 2,50 x
MIN 3,14 X 0,13 x
MEDIA 7,26 X 1,01 x
Empresas Minoristas de Energia

MAX 10,43 x 0,46 x
MIN 3,14 X 0,13 x
MEDIA 6,78 x 0,28 x

Fuente: Bloomberg, Reuters, Capital & Corporate
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Tenemos dos tipos de comparables para usar en la valoracidon de Greenergy:

e Empresas minoristas que solo tienen negocio de comercializadora como
Greenergy.

e Empresas de energia que tiene una gran variedad de negocios alrededor de la
produccién de energia.

El margen en el caso de las empresas minoristas comercializadoras es muy pequefio, por
lo que consideraremos el multiplo EV/Ventas solo de este tipo de empresas. Para el
multiplo EV/EBITDA podemos usar el multiplo de todas las compaiiias.

Figura 52 - Valoracidn de Greenergy por Multiplos comparables

DATOS GREENERGY
EBITDA 2018 402.245
Ventas 2018 27.903.761
EBITDA 2019 1.307.444
Ventas 2019 55.807.522
Deuda FN 1.617.110
Ao EV/EBITDA MINORISTAS
Minimo Medio Maximo
2018 - 355.345 1.111.193 2.577.731
2019 2.484.091 7.250.878 12.017.664
EV/EBITDA TODAS
Minimo Medio Maximo
2018 - 355.345 1.303.562 2.577.731
2019 2.484.091 7.876.146 12.017.664
EV/Ventas MINORISTAS
Minimo Medio Maximo
2018 2.010.379 6.218.907 11.357.250
2019 5.637.868 14.054.924 24.331.610

Fuente: Elaboracion propia

A la vista de los resultados obtenidos, podemos ver que la valoracidn realizada por este
método nos arroja unos valores que estdan muy lejos de los necesarios para obtener un
VAN positivo. Resulta muy interesante ya que muchos fondos de capital riesgo su
principal método de valoracién es el método de multiplos comprables, y a la vista esta
de que utilizando dicho método exclusivamente estarian perdiendo una posible
empresa de inversién interesante.
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6.3.4.Método de simulacion de Monte Carlo aplicado al DCF

En esta seccion vamos a utilizar el software @Risk para realizar la simulacién de Monte
Carlo aplicada al DCF realista que realizamos anteriormente.

El valor del Equity es funcién de diferentes inputs que se muestran a continuacién:

Figura 53 - Variables proyectadas en Simulacion de Monte Carlo

Variables proyectadas

PyG
Crecimiento de ingresos
% sobre ventas COGS
% sobre ventas Gastos de personal
% sobre ventas Otros gastos de explotacion

Balance

Capex Tangible
DyA Tangible
Capex intangible
DyA intangible

Ru
Perpetuidad

Fuente: Elaboracion propia

Todos estos inputs son altamente inciertos, y podemos decir que se comportan de forma
estocdstica y no discreta, por lo que para realizar la simulacidn de Monte Carlo debemos
realizar dos pasos previos antes de realizar las iteraciones:

1. Estimar la distribucidn probabilistica con los parametros relevantes.
2. Establecer las correlaciones mas importantes entre las variables de entrada.

1. Distribuciones:

Para la estimacidn de las distribuciones probabilisticas de los parametros de entrada nos
basaremos en el libro de Jan Viebig y Thorsten (Poddig, 2008), ademas de en los datos
histéricos de nuestra empresa y de empresas comparables del sector.

En primer lugar, se analizaran las distribuciones de cada una de las variables y
finalmente, de forma esquematica, se mostrara los valores tipicos de cada una de ellas.
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e Crecimiento de ingresos:

Esta variable mide la variacién de las ventas de un afo a otro en tasa porcentual
y, por lo tanto, dependiendo de la direccion de esa variacion (ya sea aumentar o
disminuir), el signo cambiard y podria ser negativo o positivo. En otras palabras,
estas variables pueden tomar valores de mas infinito a menos infinito. Por esta
razén, se ha aplicado una Distribucidn Normal, donde la media es el valor mas
probable, pero se ve afectada por una desviacién estandar.

Como media, utilizaremos los valores utilizados en el DCF que consideramos que
son adecuados para cada afio y para la desviacion tipica vamos a utilizar el
crecimiento de ingresos histéorico de empresas mas maduras, Iberdrola o
Naturgy, ya que tiene mas sentido utilizar dicha volatilidad en vez de la obtenida
en nuestra empresa debido a que nuestra empresa esta en crecimiento y sus
valores son muy volatiles.

A continuacién, se muestra la cifra de negocio de Iberdrola y Naturgy, su
crecimiento y la volatilidad en el incremento de ingresos, que utilizaremos para
nuestra empresa.

Figura 54 - Crecimiento de ingresos de empresas comparables

Ingresos en miles €

Ao Iberdrola Crecimiento Iberdrola Naturgy/Gas Natural Crecimiento Natrugy
35.075 12% 24.339 4%
31.263 7% 23.306 1%
29.215 -7% 23.184 -11%
31.419 5% 26.015 5%
30.032 -8% 24.742 -1%
32.808 -4% 24.969 0%
34.201 8% 24.904 18%
31.648 4% 21.076 7%
30.431 18% 19.630 32%
25.892 3% 14.872 10%
25.196 44% 13.544 34%
17.468 59% 10.093 -2%
11.017 -6% 10.348 21%
11.738 35% 8.527 36%

8.725 6.266 11%
5.628 7%
5.268 -5%
5.531 13%
4.892 54%
3.170 18%
2.683 4%
2.575 29%
2.003 15%
1.743

Desviacion estandar 8,8% 10,4%

Fuente: Cuentas anuales de las compaiiias
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A la vista de los resultados obtenidos, para nuestra valoracidn vamos a utilizar
una ponderacion media de ambas compaiiias, por lo que utilizaremos una
desviacion tipica de 9,5%.

e % sobre ventas de Aprovisionamiento:

Esta variable se comporta como una distribucidon triangular, en la que existe un
valor central el cual es el valor mas probable y en sus extremos se encuentra los
valores minimos y maximos. En este caso no se puede utilizar una distribucion
normal ya que esta variable no puede tomar valores negativos. Para establecer
estos valores relevantes, nos basaremos en los datos histéricos de nuestra
empresa (Figura 41) y en las empresas comparables del sector (Figura 42).

e % sobre ventas de gastos de personal y otros gastos de explotacion:

Esta variable se comporta como una distribucion uniforme, en la que existe un
valor minimo y un valor maximo y entre los cuales existe numeros con la misma
probabilidad de ocurrencia. Para establecer estos valores relevantes, nos
basaremos en los datos histéricos de nuestra empresa (Figura 43).

e Tasa de descuento (Ru):

La tasa de descuento se comporta como una distribucién normal en la que existe
un valor central con mayor probabilidad y una desviacidn tipica que representa
la probabilidad de que el valor se desvié de ese valor central. La tasa de
descuento del activo es la variable mds importante en el cdlculo del valor de una
compaiiia.

e Crecimiento a perpetuidad (g):
La tasa de crecimiento a perpetuidad se comporta como una distribucion

triangular, en la que el valor mdas probable serd g=2% por lo comentado
anteriormente en otros métodos de valoracion.

A continuacidon, mostramos todas las variables con sus distribuciones y valores
significativos:

Andlisis Cualitativo y Cuantitativo de Estrategias de Seleccidn y Valoracion de Empresas Target por Fondos de Private 114
Equity: Aplicacién a Caso Practico Real



CUNEF

COLEGK) UNIERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

Figura 55 - Distribucidn de ingresos y %sobre ingresos COGS para modelo de simulacién de Monte Carlo

Crecimiento de ingresos % sobre ventas CO
Distribucion Normal 2018 2020 2021 2022 2023 Distribucion Triangular 019 2020 0 0 0
Media 100,0% 90,0% 30,0% 20,0% 10,0% Minimo 90,0% 89,0% 88,0% 88,0% 88,0%
Desviacion estandar 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% Maximo 94,0% 93,0% 92,0% 92,0% 92,0%
Mas probable 92,0% 91,0% 90,0% 90,0% 90,0%
Nombre Grifico Min Media Mix Nombre Grifico Min Media Mix
et dal
'“'m'e";g1; b 60,5% 100,0% | 1337% % sobre ventasCOGS 2019 90,0% 92,0% 94,0%
Crecimiento deingresos
605 55,2% 90,0% 124,5% 9% sobre ventas COGS 2020 89,0% 91,0% 93,0%
87,5% §2,5%
. 0 v v
crwmlenzt;memyws -4,8% 30,0% 68,1% % sobreventas COGS 2021 88,0% 90,0% 92,0%
Crecimiento de ingresos
-18,8% 20,0% 54,6% 9% sobre ventas COGS 2022 88,0% 90,0% 92,0%
Crecimiento dei
o m'e';(‘;z;'""ms 27,1% 10,0% 45,8% % sobreventas COGS 2023 88,0% 90,0% 92,0%

Fuente: Elaboracion propia con programa @Risk

Anélisis Cualitativo y Cuantiativo de Estrategias de Seleccion y Valoracién de Empresas Target por Fondos de Private Equity: Aplicacion a Caso Practico Real 115



Figura 56 - Distribucion de %sobre ventas Gastos de Personal y %sobre ingresos de Otros Gastos en método de simulacion Monte Carlo

CUNEF

COLEGK) UNIVERSITARIO DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

% sobre ventas Otros Gastos

% sobre ventas Gastos de Personal
Distribucion Uniforme 2019 2020 2021 2022 2023
Minimo 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Maximo 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Nombre Gréfico Min Media Max
% sobreventas Gastos de 1.5% 27% 40%
personal 2019 * # ’
% sobre ventas Gastos de
personal 2020 1,5% 2,7% 4,0%
b t d
% sobre ventas Gastos de 1,5% 2.7% 4,0%
personal 2021
% sobre ventas Gastos de
parsonal 3022 1,5% 2,7% 4,0%
% sobre ventas Gastos de
personal 2023 1,5% 2,7% 4,0%

Distribucion Uniforme 2019 2020 2021 2022 2023
Minimo 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Maximo 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Nombre Grafico Min Media Max

% sobre ventas Otros gastos 1.6% 24% 2.7%

deexplotacion 2019 . i "

% sobre ventas Otros gastos

deexplotacion 2020 L6% 2.1% X7%
% sobre ventas Otros gastos

deexplotacion 2021 e s R
% sobre ventas Otros gastos

deexplotacion 2022 L6% 2,1% A7
% sobre ventas Otros rastos

deexplotacion 2023 1,6% 21% HT%

Fuente: Elaboracion propia con programa @Ri
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Figura 57 - Distribucidn de Ru 'y g para método de simulacién de Monte Carlo

Distribucion Normal Distribucion Triangular
Media 25,0% Minimo 1,0%
Desviacion tipica 5,0% Maximo 3,0%

Mas probable 2,0%

Nombre Grafico Min Media Max

Ru 7,3% 25,0% 43,4%

0. 5o 3.5%

Perpetuidad g 1,0% 2,0% 3,0%

Fuente: elaboracion propia con programa @Risk

2.Correlaciones:

En segundo lugar, tenemos que seleccionar las variables que estan correlacionadas
entre si, y como hemos mencionado al inicio del capitulo, la principal correlacion que
existe es el crecimiento de ingresos con el margen, por lo que hemos realizado una
matriz de correlaciones entre % de crecimiento de ingresos y % sobre ventas de
aprovisionamiento que se muestra en el Anexo VI%®

Una vez tenemos las distribuciones y las correlaciones podemos proceder a la iteracién,
para ello hemos realizado 5.000 iteraciones?’ para obtener una amplia variedad de
resultados y obtener un resultado mas exacto, el cual se muestra a continuacion:

26 Hemos considerado que existe una correlacién directamente proporcional igual a 1 entre ambas variables.

27 El mayor nimero de iteraciones aplicadas proporciona al modelo mas estabilidad para los pardmetros que afectan a la distribucion
de probabilidad, aunque al comienzo de la simulacion estas estadisticas de salida pueden sufrir variaciones dramaticas. Por otro
lado, siempre que el nimero de iteraciones aumente los parametros tienden a estabilizarse y los resultados altos y bajos inusuales
no varian tanto el resultado final (Yoe, 2019).

Andlisis Cualitativo y Cuantiativo de Estrategias de Seleccion y Valoracién de Empresas Target por Fondos de Private 117
Equity: Aplicacién a Caso Practico Real



CUNEF

COLEGK) UNWERSITARK) DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

Figura58 - Distribucion probabilistica del Equity Value a través de la simulacion de Monte Carlo

Equity Value
9,8 33,3 Equity Value
i 1
90,0% 5.0% | Celda DCF realista!C42
79 Minimo 4.673.269,44
Maximo 134.581.498,64
51 Media 18.742.845,05
=51 IC: 90% = 190.007,28
< Moda 12.478.480,87
=% Version de prueba de @RISK Mediana 17.028.838,45
23 S6lo para propésitos de evaluacion e 8.166.717.31
g Asimetria 2,7081
=Py Curtosis 21,0576
Valores 5000
1 Errores 0
0 Filtrados 0
o o iy o o o o o lzquierda X 9.778.308,04
o~ - o @0 o o~ - .
) - o — |lzquierda P 5,0%
Valores en millones Derecha X 33.279.516,01

Fuente: Elaboracion propia con programa @Risk

A la vista de los resultados obtenidos, podemos decir que con una probabilidad del 90%
el valor del Equity de la empresa se situa entre 9,8 millones y 33,3 millones. La
distribucién que sigue el valor del Equity Value es una lognormal, muy caracteristica por
esa cola larga en el lado positivo. Esta distribucidn es muy interesante para los fondos
de capital riesgo ya que acota el valor minimo y da la posibilidad de obtener grandes
rentabilidades, aunque sean a una baja probabilidad.

Como se puede apreciar, la media es 19 millones, valor que haria que el VAN de nuestra
inversién fuera positivo.

Adicionalmente podemos observar en la siguiente figura que existe un 70% de
probabilidad de que el valor del Equity sea mayor de 14 millones, valor a partir del cual
obtendriamos beneficios en nuestra inversion.

Figura 59 - Distribucidn probabilistica del Equity Value > 14 millones con simulacién de Monte Carlo

Equity Value
14,0 33,3
[29,5% 65,5% 5,0% ]
7 -
6 4
e
f_-:, . Equity Value
e Version de prueba de @RISK Moo 48132804
c » ) P 4 aximo v a )
95 Solo para propositos de evaluacion Media  18.742.845,05
@ Desv Est  8.166.717,31
% Valores 5000
> 2
1 B
0 - v -
o (=] i=3 (=] o f=3 o <o
Valores en millones
Fuente: Elaboracion propia con programa @Risk
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En la siguiente figura podemos apreciar el efecto de los inputs en el valor del Equity a través del grafico denominado
Tornado?é:

Figura 60 - Tornado en simulacién de Monte Carlo

Equity Value
Entradas clasificadas por su efecto sobre la salida Media

Ru 1

% sobre ventas Gastos de personal 2023 A _22.412.531,11

% sobre ventas COGS 2021 { 16.480.545,16 | 21.174.230,96
16.480.545, 16 [N 21.174.230,96
« Mersionideiprueba de @RISK Bl Entrada alta
Crecimiento de ingresos 2013 {1 16 Sdlospaka propositos de evaluacion Bl entrade baj

% sobre ventas COGS 2022 {  16.876.926,07 [ 20468 522,54

Crecimiento de ingresos 2022 | 16.876.926,07 | 20.468.522,54
% sobre ventas Otros gastos de explotacion 2023 1 16.856.715,82-20.394.040,24

% sobre ventas COGS 2020 4 171”-1-‘-“—14_-“—“-’-“”"“ o hase = 18,343 845,08 .15
.-

Crecimiento de ingresos 2021
% sobre ventas COGS 2018 4

30 1

2 w (=3 v v
— - ~ ~ ”m
Equity Value

Valores en millones

Fuente: Elaboracion propia con programa @Risk

De esta figura podemos extraer que la variable que afecta en mayor medida al Equity de
la compaiiia es la tasa de descuento del activo, como hemos mencionado varias veces a
lo largo del presente trabajo. La variacién que produce este input recibe valores desde
10,7 millones hasta 33,8 millones. A continuacién, se muestra en mayor detalle la
correlacion que existe entre Ru y Equity Value??,

28 Jonathan Mun explica en su libro Modelimg Risk que este grafico “captura los impactos estéticos de cada variable en el resultado
del modelo; es decir, la herramienta perturba automaticamente cada variable del modelo en una cantidad preestablecida, captura
la fluctuacion en el prondstico o el resultado final del modelo y enumera las perturbaciones resultantes clasificadas de la mas
significativa a la menos”(Mun, 2010)

29 Adicionalmente en el Anexo VII se adjunta mas figuras obtenidas en el andlisis que apoyan la importancia de la tasa de descuento
en el valor del Equity.
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Figura 61 - Correlacion entre Ru y Equity Value en simulacién de Monte Carlo

Equity Value versus Ru
25,00% Equity Value
140 - versus Ru
35,2% 4,3% Celda DCF realista!C42
1204 Media X 25,0000%
Desv Est X 4,9998%
g 001 . Media Y 18.742.845,05
35 4] Desv Est ¥ 8.166.717,31
> E Corr, (Pearson) -0,7830
£8 o Corr. Rango) 08278
b N Delimitador X 0,25000
> 404 ‘o : Delimitador Y 18,742.845,05
. Cuadrante | 43%
20 1 <
14.8% % |Cuadrante Il 35,2%
0 Cuadrante Il 14,8%
" 2 2 [Cuadrante v 45,7%
n 2 L!‘_')

Fuente: Elaboracion propia con programa @Risk

Por otro lado, parece bastante légico que 7 de las 10 variables mas influyentes en el
valor de la compafia sean Crecimiento de ingresos y % sobre ingresos COGS, en
definitiva, el margen operativo de la compaiiia, y esto se produce principalmente debido
a que este margen es la principal fuente de entrada de caja. Otra forma de entender
esta relacion es el grafico de arafia que mostramos a continuacion:

Figura 62 - Diagrama de Arafia en simulacién de Monte Carlo

Equity Value

Cambiar en la salida Media en todo el rango de valores de entrada

w
w
N

w RU

w
o

— n sobre ventas Gastos
de personal 2023

. Version de prueba de @RISK . % sobre ventas COGS

’ ‘. al@ 2021
ara propositos de evaluacion -
— - . Crecimiento de
/V \ ingresos 2021
% sobre ventas COGS

~N
wv

~n
o

Equity Value
Valores en millones

15
2019
10 - - - -
F & £ B g £ F g g g £
(=] =) =] =] =] o o © [~ =] =]
= ~ ~ 3 in -} ~ @ & 2
Percentil% de entrada
Fuente: Elaboracion propia con programa @Risk
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Con esta técnica podemos apreciar que existe una alta probabilidad de obtener un buen
retorno de la inversidn por lo que podemos decir que existe una buena posibilidad de
inversion.

6.3.5.Método de Opciones Reales

El sector energético en Espaiia es altamente volatil debido a los precios de la luz y el gas
de nuestro pais, por ello se hace complicado la estimacidn exacta del precio de este tipo
de empresas, por lo que se ha decidido realizar una aproximacion a la valoracién por
opciones reales ya que hemos podido detectar la existencia de dos opciones
comunmente utilizadas.

Hemos podido detectar que esta empresa presenta dos tipos de opciones reales que
anteriormente hemos expuesta de forma tedrica en el capitulo 5.1.6, que son las
siguientes:

1. Opcion de Ampliar: Greenergy en su business plan muestra que pretenden en el
afio 2020 ampliar su gama de productos y lanzar una nueva linea de negocio, la
venta de termostatos inteligentes y paneles solares auténomos. Greenergy
considera que realizando una inversion de 5.000.000 € conseguira aumentar sus
flujos de caja un 30%.

2. Opcién de Diferir: Ante la alta volatilidad que existe en el mercado, tenemos la
opcidn de diferir la inversidon 2 afios, en la que podemos esperar a ver si suaviza
la volatilidad e invertir posteriormente. En este escenario, la empresa Greenergy
nos ofrece el mismo 30% de Equity sobre la empresa, pero como consecuencia
el monto de la inversion asciende a 6.000.000 € de euros.

Antes de realizar la valoracion vamos a establecer el escenario en el que nos
encontramos. Partiendo del modelo por DCF realista realizado anteriormente hemos
comprobado que para tasas mayores de 28% el proyecto no daria rentabilidad por ello
vamos a analizar el método de opciones reales para el escenario siguiente:

e Ru=30%
e G=2%

En primer lugar, antes de pasar a realizar la valoracién pertinente es necesario
establecer las variables que van a ser utilizadas en el modelo.

e Valor actual del activo subyacente (S): este es el valor actual del porcentaje de
Equity®® que tendriamos en el caso de participar en la empresa. Para este
escenario ese valor seria 30%* 12.955.193 = 3.886.558. Valor obtenido del
método por descuento de flujos de caja.

30 Dependiendo del tipo de opcidn que se utilice, este valor puede ser el Valor del Equity de la empresa como se mostrara mas
adelante.
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e Precio de ejercicio (X): Es el desembolso inicial que debemos realizar para asistir
a la empresa, en este caso el desembolso seria de 4.000.000€.

e Tiempo para ejercer la opcidon: 5 anos.
e Tasa libre de riesgo: 4% anual.

Una de las alternativas un poco mas viables para calcular la volatilidad del activo
subyacente, y como este se define como el valor presente de los flujos de caja del
proyecto, es estimar los flujos de caja esperados y estimar luego la varianza de la
distribucién de los rendimientos y utilizar esta varianza como la varianza del proyecto.
(Mascarefias, 2008). Utilizando esta técnica propuesta por Mascarefias la volatilidad de
nuestro activo subyacente serda c=89%

Figura 63 - Calculo de volatilidad para opciones reales

Afo FCF In/In-1 LN diferencia a la media D~2
2015 - 31.988

2016 - 27.273 0,852592008 -0,159474149 -0,824715728 0,6802
2017 385.216 7 14 2,647925347 1,982683768 3,931
2018 878.587 2,280764558 0,824510719 0,15926914 0,0254
2019 - 985.139 1 0,114468149 -0,55077343 0,3034
2020 4,172.455 4 1,443476886 0,778235306 0,6057
2021 5.665.213 1,357764896 0,305839889 -0,35940169 0,1292
2022 5.885.971 1,038967268 0,038227208 -0,627014371 0,3931
2023 6.550.428 1,112888163 0,106958584 -0,558282995 0,3117
Promedio 0,665241579 SUMA 6,38

Volatilidad anual 0,893

89%

Fuente: Elaboracion propia

Antes de pasar a realizar el método binomial con el arbol del activo subyacente es
preciso calcular los coeficientes U y D que describen la evolucién del activo, y cuya
ecuacién se representd en el capitulo 5.1.5. Ademas, es necesario calcular la
probabilidad neutral al riesgo del que el Valor aumente en un periodo p y la probabilidad
de que el valor disminuya es 1-p, ambas ecuaciones se encuentran en el capitulo 5.1.5
Utilizando las ecuaciones anteriormente mencionadas obtenemos los siguientes

valores:
Figura 64 - Calculo de los parametros U,D,p y q

U (tasa de expansion) 2,44
D (tasa de contraccion) 0,41
] 0,31
q 0,69

Fuente: Elaboracion propia
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1. OPCION DE AMPLIAR.

Como se menciond anteriormente, esta valoracién se ha realizado ya que la rentabilidad
de la inversién era negativa, es decir el VAN del proyecto es negativo, como se puede
comprobar a continuacion:

VAN =-4.000.000 + 3.886.558 = -113.442¢€.

Vamos a comprobar si con la opcidon de ampliar que describimos al inicio del capitulo el
VAN sigue siendo negativo. Para ello utilizaremos las siguientes variables necesarias
para la valoracién:

Figura 65 - Parametros de entrada en el modelo binomial para la opcién de ampliar

Modelo Binomial

S (Valor de los activos) | 12.955.193
K 4,000.000,00
T 5
Volatilidad anual 89%
Tasa libre de riesgo 4%

U (tasa de expansion) 2,44

D (tasa de contraccion) 0,41

P 0,31

q 0,69

Fuente: Elaboracion propia

En este caso utilizaremos el valor total del Equity, para comprobar si el valor de la
empresa finalmente es mayor de 13,3 millones, valor a partir del cual el VAN seria
positivo. A continuacién, se representard el arbol del activo subyacente sin tener en
cuenta la opcién de ampliar:
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Figura 66 - Arbol binomial para el activo subyacente sin opcion real

2018 2019 ] 2020 [— 2021 [— 2022 | 2023
1.109.313.545
455.545.989
187.072.581 187.072.581
76.822.432 76.822.432
31.547.573 31.547.573 31.547.573
12.955.193 < 12.955.193 12,955,193
5.320.124 5.320.124 ] 5.320.124
2.184.740 2.184.740
897.176 % 297.176
368.430
151.298

Fuente: Elaboracion propia

Teniendo en cuenta la opcidn de ampliar, el valor del activo en el ano 2020 sera
ligeramente diferente:

FCy020+ = FC2020 iniciar + MAX (e * FCy020 iniciat — 1; 0)
Siendo:

FC50,0+= El valor nuevo del activo subyacente en el afio 2020

FC5020 iniciai= El valor del activo subyacente en el afio 2020 sin opcidn de
ampliar.

e= Crecimiento de 30%

I=Inversidn necesaria para incrementar los flujos de caja igual a 5.000.000 €.

Al aplicar los anteriores cambios, el drbol del activo subyacente es el siguiente:

Figura 67 - Arbol del activo subyacente con opcién de ampliar

2018 2019 e 2020 el 2017 i - 2018 ] 2019
Inversion 5.000.000 C
Crecimiento 30% 1.369.907.762
562,560,503
231.018.707 231.018.707
94.869.161 76.822.432
31.547.573 31.547.573 31.547.573
12,955,193 < 12,955,193 12,955,193
5.320.124 5.320.124 5.320.124
2.184,740 2.184.740
897.176 897.176
368.430
151.298

Fuente: Elaboracion propia
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Una vez tenemos el arbol del activo subyacente, debemos realizar el arbol del valor a
través del método de opciones reales, que tiene el mismo nimero de nodos que el arbol
del activo subyacente. El andlisis se realiza de derecha a izquierda en el arbol, utilizando
las siguientes formulas:

_ Coup + Cua(1 —p)

u
1+rf

Figura 68 - Arbol del valor por valoracién de opciones reales, opcién de ampliar

2018 2019 | | 2020 i | 2017 E 2018 | | 2019

1.365.907.762

561.801.883 2
227.770.537 : BLOIIJ-07

91.702.671 w.o:s‘z-sx .
36.826.121 35.533.409 :1.547.5-73

Valor de la -. presa con OR < = =

14.789.675 14.163.735 12.965.292 -
5.689.371 5.328.423 5.320.;24

2.189.853 2.186.443 -
898.575 897. ;n

368.718 :
15L;93

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos comprobar, con la opcién de ampliar el valor del Equity de la empresa
seria de 14.789.675€ en vez de 12.955.193€ por lo que en este caso si que se decidiria
invertir.

2. OPCION DE DIFERIR

Existe otra opcidn en la que Greenergy nos posibilita diferir la inversidon dos afos a
cambio de aumentar nuestra inversion €2 millones mas, es decir aumentar la inversién
realizad a €6 millones.

Para obtener el valor S del activo subyacente debemos sustraer el FCF del afio 1y 2 ya
gue no corresponden a nuestra inversion, por lo que nuestro valor S seria igual a
3.320.762 €.

Una vez establecido el valor inicial del arbol, procederemos a realizar el arbol del activo
subyacente hasta el afio dos, que sera el mostrado a continuacion:
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Figura 69 - Arbol del activo subyacente con opcién de diferir

2018 2019 [ 2020
19.691.642
8.086.486
3.320.762 3.320.762
1.363.690
560.007

Fuente: Elaboracion propia
Teniendo en cuenta que nuestro nuevo coste es de 6 millones el VAN total de nuestra
empresa utilizando el arbol de valoracién de opciones reales sera el siguiente:

Figura 70 - Arbol del valor con método de opciones reales, opcién diferir

2018 2019 2020

13.691.642
4.097.863
VAN con OR

Fuente: Elaboracion propia

En donde el valor del ultimo nodo sera el
e MAX(19.691.642-6.000.000;0)
e MAX(3.320.762-6.000.000;0)
e MAX (560.007-6.000.000;0)

Y los nodos posteriores seran calculados con la misma féormula que en el método
anterior:

_ Coup + Gy (1 —p)
v 1+7
Por lo que el VAN al diferir dos anos la inversién serd de 1.226.447€ millones. Para
obtener el VAN Total al momento inicial se descuenta a la tasa sin riesgo3..

31 Mascarefias en su libro de 2008, afirma que autores como Prasad Kodukula y Chandra Papudesu indican que tedricamente la
tasa sin riesgo es la adecuada.
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1.226.447

VAN Total afio 0 = ———"__— — 1133447 €
S L.

Esto quiere decir que el Equity de la empresa seria de 16.735.015€.

Como podemos ver, ambas opciones nos proporcionan la flexibilidad necesaria para que
nuestra inversién sea exitosa por lo que se concluird diciendo que es una inversién
rentable.

6.3.6.Conclusiones de la valoracion de Greenergy

Una vez analizados todos los métodos de valoracién que se pueden utilizar para valorar
nuestra empresa, vamos a dar una valoracion subjetiva de la misma. En el caso que nos
concierne, podemos concluir que es una buena oportunidad de inversidn, ya que,
aunque existen métodos que nos harian pensar lo contrario como puede ser el de
multiplos comparables (altamente extendido entre fondos de capital riesgo), hemos
podido comprobar que gracias a la flexibilidad que nos otorgan las opciones reales la
inversion seria rentable.

Esta flexibilidad también es generada debido a que nuestro porcentaje de Equity de la
empresa participada nos da derecho a tener sitio en el consejo de la empresa, un factor
muy importante a la hora de poder tomar decisiones sobre esta y dar mas sentido a la
valoracion por opciones reales.

Adicionalmente, realizando un DCF mas realista con nuestras hipdtesis como analistas
hemos podido observar que existe un umbral de rentabilidad que no podemos exigir,
por lo que para seguln que valores de tasa de descuento esta inversion no seria rentable.
Para asegurarnos de que la empresa puede ser rentable, se ha incorporado la valoracién
a través de la simulacién de Monte Carlo para dar una visién mas amplia del DCF ya que
contempla mejor la volatilidad que sufre nuestra empresa. Gracias a esta técnica que
incluye las variaciones de las hipdtesis de entrada en el modelo de DCF, podemos
concluir que con un porcentaje del 70% nuestra inversidn sera rentable. Ademads, existen
probabilidades (no muy elevadas) de que nuestro retorno esperada sea muy elevado,
factor que desde la perspectiva del capital riesgo es muy interesante.

Por todo ello podemos proponer esta empresa como apta para su inversién desde el
punto de vista de la valoracidn. Para concluir se muestra a continuaciéon un cuadro con
la comparativa de los métodos de valoracién en la que se muestra en rojo los métodos
de valoracion que nos llevarian a no invertir en la empresa y en verde los que si, con una
breve observacion.
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Figura 71 - Comparativa de métodos de valoracion

Metodo Utilizado

DCF hipotesis de Business Plan

DCF hipotesis realistas

Multiplos comparables

Simulacion de Monte Carlo

Opcion Real de Ampliar

Opcion Real de Diferir

Escenario Valor Equity Empresa Observaciones
Ru=15% 86.337.834 €
Ru=20% >3.140.004 € Se realizo un analisis de sensibilidad para cada tasa de descuento del activo
Ru=25% 35.389.976 € . . . -
RU=30% 21657871 € concluyendo que para todas ellas la decision de inversion es positiva
Ru=35% 17.651.481 €
Ru=15% 36.341.111 €
EE;;?: iiiiizigz Se realizo un analisis de sensibilidad para cada.tasa fie descuento dclel activo
RU=30% 12.702.158 € concluyendo que para tasas mayores de 28% la inversion no se llevaria a cabo
Ru=35% 9.776.635 €
EV/EBITDA Minoristas afio X Media 1.111.193 €
EV/EBITDA Minoristas afio X+1 Media 7.250.878 €
EV/EBITDA Todas afio X Media 1.303.562 € Se realizo una valoracion por multiplos comparables para el afio X y X+1
EV/EBITDA Todas afio X+1 Media 7.876.146 € concluyendo que por este metodo no es adecuada la inversion
EV/Ventas Minoristas X Media 6.218.907 €
EV/Ventas Minoristas X+1 Media 14.054.924 €
Ru=25% y 0=5% 18.742.845 € | Realizando la simulacion hay un 70% de posibildiades de obtener rentabilidad en
Probabilidad=70% 14.000.000 € la inversion y existen probabilidades de obtener un gran retorno
Ru=30% La posibilidad de Ampliar el negocio en el afio X+2, en el escenario mas arriesgado
Inversion 5 millones afio X+2 14.789.675 € | (Ru=30%), nos porporciona un incremento en el valor de la empresa que hace que
Crecimiento FCF=30% la inversion sea interesante
Ru=30% La posibilidad de esperar dos afios a realizar la inversion aun con la consecuencia
Diferir la inversion 2 afios 16.735.015 € de aumento del capital invertido, nos da la posibilidad de poder realizar una

Coste de Inversion= €6m

inversion mas segura y rentable

Fuente: Elaboracion pr
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7. CONCLUSIONES

Tras haber analizado el sector del capital riesgo, profundizando en el private equity a
nivel nacional y dando ciertas pinceladas respecto al venture capital, logramos uno de
los objetivos que nos planteamos inicialmente cuando decidimos abordar este asunto:
demostrar que la inversidn en capital privado es un negocio en plena expansion y que,
paralelamente y a pesar de cosechar resultados espectaculares desde el final de la crisis
econémica mundial, presenta numerosas deficiencias que, de resolverse, podrian
conducir a ganancias mucho mayores.

Comenzamos analizando las etapas que componen la estructura del private equity,
como son la captacién de fondos, la posterior inversion de dichos capitales y la
consiguiente desinversién una vez logrados los objetivos proyectados o por un fracaso
inversor; continuando por remarcar las diferencias existentes entre private equity y
venture capital. Recordemos que las principales variaciones, entre otras, residian en el
nivel de madurez de las empresas objetivo, el factor desencadenante de la inversidn, la
escala de inversion que establecen unos y otros, el crecimiento que esperan en sus
empresas invertidas o el nivel de diversificacion que presentan sus portfolios.

Respecto a la actividad del private equity en Espafia, como es natural, el mayor volumen
de capitales invertidos tiene como epicentro la Comunidad de Madrid, si bien en 2018
fue Cataluia la regién donde se produjeron mas operaciones de private equity,
destacando la poca influencia que tienen algunas comunidades de gran tamafio como
Extremadura y las dos Castillas, entendible también por la poca industrializacién e
innovacion tecnolégica de la que disponen. Los principales sectores receptores de
financiacion son el tecnoldgico, el energético y el de las telecomunicaciones, ya que
Espafia se esta convirtiendo en los ultimos afios en foco de creacién de numerosas start-
ups enfocadas hacia la implementacién de los Ultimos avances en innovacion.

Una vez analizada la coyuntura del sector de la inversidn de capital privado en Espanfa,
nos embarcamos en el estudio de una de las partes, seguramente la mas importante,
del proceso de inversion que llevan a cabo los private equities como parte de su
actividad. Esta no es otra que la valoracién de la empresa objetivo, fase que marca el
devenir de la gestora en los afios sucesivos a la inversion. Comenzamos abordando esta
materia de forma mas tedrica, presentando los criterios cualitativos mas valorados por
los fondos y los principales métodos empleados para valorar empresas target; para,
seguidamente, emplear un enfoque mas practico mediante la realizacion de una
encuesta a determinados fondos.

Nuestro fin dltimo en esta fase del texto, mas alld de informar respecto a estas
cuestiones, era poder diagnosticar las mencionadas deficiencias que pudiera presentar
este proceso, ya que al tratarse de una fase critica es menester aplicar diversos enfoques
en su determinaciéon. De este modo, la informacidn y los resultados recabados en los
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epigrafes 3 y 4 nos llevaron a plantear una serie de métodos adicionales de valoracién
menos habituales en el epigrafe 5, ya que observamos cdmo los fondos basaban sus
decisiones la mayoria de las veces en criterios cualitativos o, aunque aplicaran modelos
de valoracidn numéricos no estaban alcanzando cifras realistas. De hecho, uno de los
factores sefialados en la encuesta como potenciales causantes de fracaso inversor es el
no disponer de estas cifras realistas y, por ende, no contar con una valoracién
totalmente correcta. Por ello, dicho epigrafe plasma dos mecanismos complejos, como
son las opciones reales y la simulacion por Monte Carlo. Muchos analistas achacan su
poco uso a los siguientes factores:

e Alta complejidad conceptual y analitica;

e La consideracién de que la valoracion por el método de opciones reales y de
flujos de caja descontados son mutuamente excluyentes;

e Exigir inversidon en 1+D, en software informaticos y en profesionales cualificados;

e La dificultad en la determinacion de los parametros de entrada en los modelos
al igual que encontrar el tipo de opcién real que puede tener cada empresa en
cuestién.

Con respecto a la valoracion por opciones reales, el principal argumento de su uso es
que incorpora la incertidumbre y flexibilidad como determinantes claves del valor de un
proyecto o una firma. Esta flexibilidad se ha podido comprobar con las dos opciones
reales que tenia la empresa, la de diferir y la de ampliar, que hemos utilizado para
valorar la empresa. El punto de vista de las opciones demuestra que una mayor
incertidumbre puede provocar un valor superior del activo (véase la figura 18), si los
directivos logran identificar y utilizar sus opciones para responder con flexibilidad al
desarrollo de los acontecimientos.

Los métodos tradicionales asumen que la inversidon es una estrategia de todo o nada (en
la que se puede realizar un andlisis de sensibilidad, pero ello no contempla la
flexibilidad), y no tienen en cuenta la flexibilidad administrativa, que es el hecho de que
la empresa puede tomar decisiones y alterar el curso de una inversién a lo largo de su
vida, cuando ciertos aspectos del proyecto que se consideraban inciertos se dan a
conocer. El mundo actual es completamente cambiante y estocastico, por lo que los
modelos deterministas como el DFC, en los que no cabe la posibilidad de cambio, tienen
altas probabilidades de infravalorar el valor de un proyecto, a la vista esta la valoracion
realista que realizamos que obteniamos como resultado la no inversion. Se asume que,
desde un principio, las estimaciones futuras seran fijas, lo que en esencia significa que
no da valor a la flexibilidad (Ademas de la dificultad que supone la estimacion exacta de
las hipdtesis). Sin embargo, el entorno empresarial actual es muy fluido y las condiciones
son muy cambiantes.

El método de opciones reales no pretende desplazar el método tradicional del flujo de
caja descontado, las opciones reales son un complemento esencial porque permiten a
los ejecutivos capturar el considerable valor de poder abandonar friamente proyectos
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inseguros antes de hacer grandes inversiones, de diferir la inversidn ante un entorno
cambiante o de contemplar la posibilidad de abrir una nueva linea de negocio.

La valoracion, utilizando este método, es mas relevante cuando:

o Existe una gran incertidumbre donde el equipo directivo puede responder
flexiblemente a la nueva informacion.

o Elvalor del proyecto estd proximo a su umbral de rentabilidad

o Cuando existe una volatilidad importante en los FCL previstos, o sea cuando
puede existir una varianza importante en los FCL que esperamos se van a
producir en los afos siguientes.

o Cuando independientemente de lo anterior se conoce que la empresa puede
tener en su futuro algln tipo de Opciones claramente identificable

Como todos los métodos de valoracion, este también presenta una serie de limitaciones.
En primer lugar, los altos costes que surgen a la hora de ponerlo en practica. Sélo la
valoracion conlleva un coste de investigacion y desarrollo y, ademas, los presupuestos
necesarios para el software y el hardware son muy elevados.

En segundo lugar, se considera un factor negativo la falta de estructura. Tal y como se
ha visto en el desarrollo de la teoria sobre el método, no se sigue siempre una estructura
y una metodologia definida, sino que, partiendo de la existencia de arboles de decisién
y de las estimaciones de las probabilidades de cada suceso, el camino para la valoracién
final puede ser muy diferente en cada caso.

Por ultimo, existen diversos pardmetros de entrada del modelo con una alta complejidad
de cdlculo. La variancia o volatilidad del proyecto es una de las variables mas importante
en la teoria de valoracién de opciones y generalmente es la variable que tiene mas
dificultad para su estimacion

Con respecto a la simulacién de Monte Carlo aplicada al DCF, debemos sefialar que las
variables econdmicas generalmente no dependen solo de los procesos econdmicos, sino
que también tienen un componente de aleatoriedad. Los analistas financieros pueden
determinar rangos o distribuciones de posibles valores fundamentales o realizar un
analisis de sensibilidad, pero no objetivos de precios exactos para las acciones como
tasas de crecimiento de ingresos futuros, margenes operativos futuros y otros insumos
qgue entran en los modelos DCF no se pueden predecir con certeza.

La incorporacion de la incertidumbre del mundo real en los modelos DCF conduce a
soluciones mas realistas, ya que no conocemos con certeza las entradas del modelo, o
mas generalmente el futuro. Los analistas financieros pueden incorporar la
incertidumbre en los modelos DCF mediante el uso de simulaciones de Monte Carlo. La
mayor ventaja del método Monte Carlo es su simplicidad conceptual.

La principal diferencia entre los modelos Monte Carlo aplicados al DCF y DCF estandar
es que las distribuciones de posibles realizaciones se utilizan como entradas en lugar de
estimaciones puntuales. El resultado de un modelo estandar de DCF solo refleja el valor
fundamental esperado de una empresa. A diferencia de los modelos DCF estandar, los
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modelos Monte Carlo aplicados al DCF muestran la imagen completa: El resultado de
una simulacion Monte Carlo no es un solo valor fundamental esperado, sino la
distribucién de probabilidad completa de todos los valores fundamentales. Como
cualquier otro modelo, el resultado de un modelo Monte Carlo FCFF depende de la
calidad de sus pardmetros de entrada y sus hipodtesis.

Con la intencidn de implementar los métodos de valoracién analizados tedricamente, el
epigrafe sexto engloba el proceso completo de analisis de una empresa objetivo
(Greenergy) de cara a acometer una inversion, pretendiendo la presentacién de ésta a
modo de comité de inversidn a la hora de exponer este trabajo. Para ello, hemos tratado
de asegurarnos de que la informacién recogida fuera lo mas fidedigna posible, y que la
empresa target cumpliese todos los criterios cualitativos exigidos para pasar los filtros
pertinentes y ser una buena candidata para el proyecto. Recordemos que todos los
datos relativos a Greenergy son reales (en cuanto a cuentas), si bien todas las
valoraciones son elaboracién propia y tanto los nombres de la empresa como los de su
equipo gestor se mantendrdn en el anonimato para preservar su confidencialidad.
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8. ANEXOS
ANEXO | - ENCUESTA
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Nombre de Empresa:
Persona de contacto:

Correo:

1. Capital total disponible para invertir (tamafio del fondo, en millones de €):

= 5-25

= 25-100

= 100-500
= 500-2500
=  >2500

2. Inversidon media por proyecto y n2 medio de inversiones.
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3. Factores cuantitativos/cualitativos determinantes en cuanto a la seleccién del candidato
idoneo y al tamafio del ticket minimo de inversidn.

4. Enlinea con la pregunta anterior, si tuviera gue describir su estilo de toma de decisiones,
considera que basa sus inversiones principalmente en:

= Valoraciones cualitativas

= Valoraciones cuantitativas

= Valoraciones derivadas de su experiencia e intuicion
5. Causas mas importantes del fracaso de una inversion.

6. Factores que conducen al hecho de no invertir en una empresa.

7. Sectores preferidos para efectuar inversiones:

=  Tech/Fintech

=  Telecomunicaciones

= Energia/Infraestructuras
=  Educacion

= Alimentacién/Healthcare
= Otro>
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8. Del 1 al5 (siendo el 1 muy poca importancia y el 5 suma importancia), équé relevancia
tienen los siguientes factores respecto a la empresa objetivo, a la hora de planificar la
decisién de inversiéon?

= Lliderazgo enelsector>

= Potencial crecimiento >

= Requisitos de coste de capital bajos >

=  Generacion de flujos de caja estables y recurrentes >
= Tendencias favorables de la industria >

= (Clara estrategiade salida>

=  Mudltiples areas para la creacién devalor >

= Adecuacién del equipo gestor >

9. Del1al5 (siendo el 1 muy infrecuentementey el 5 siempre), indique con qué frecuencia
emplean los siguientes métodos de valoracion sobre las empresas objetivo:

=  Midltiplos del sector >

= Dividend Discount Model >

= Discounted Cash-Flows 2>

= |BOValuation>

= NetAssets>

= Precio de Reciente Inversion >
= MonteCarlo>

= QOpciones Reales>

= Otro>

10. En el caso de emplear los métodos de Opciones Reales o Simulacidon por Monte Carlo,
breve descripcion de su implementacion:
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ANEXO Il - CUENTAS ANUALES HISTORICAS

Figura 72 - PyG histdrica de Greenrgy

]
2015 2016 2017 2018
1. Importe neto de la cifra de negocios 61.792 € 1.237.409€ 14.480.363€ 27.903.761 €
2. Variacién de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion

3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 20.733 €
4. Aprovisionamientos - 52850 € - 1.198.024 € -14.111.393 € -26.147.303 €

5. Otros ingresos de explotacion 10.321 € 4457 €
6. Gastos de personal - 900 € - 51.670€ - 286.151€ - 633.480¢€
7. Otros gastos de explotacion - 7493 € - B83.549€ - 233.547€ - 741.466¢€
8. Amortizacion del inmovilizado - 1.483€ - 18.549 € - 36.803€ - 65.543 €

9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras
10. Excesos de provisiones
11, Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado
12. Diferencia negativa de combinaciones de negocio
13. Otros resultados = 275 € - 150 €
A) RESULTADO DE EXPLOTACION - 933C€C - 104.063€ - 183.349C 336.552¢€
14. Ingresos financieros 26 € 514 € 9.284 € 9.210 €
b) Otros ingresos financieros 26 € 514 € 9.284 € 9.210 €
15. Gastos financieros - 1.181 € - 4748 € - 15363 € - 26.522 €
16. Variacion de valor razenable en instrumentos financieros 28.847 €
17. Diferencias de cambio
18. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
19. Otros ingresos y gastos de caracter financiero

B) RESULTADO FINANCIERO - 1.155€ - 4.234€ - 6.079 € 11.534 €
C) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS - 2,088C - 108,297C - 189427C 348.086 C
20. Impuestos sobre beneficios 22.088 €

Fuente: Elaboracion propia basado en cuentas anuales de la compafiia

Figura 73 - Estado de Cash Flow histdrico de Greenergy

Estado de Flujo de Caja

2017 2018
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 952551 C 2.027.894C
Resultado del ejercicio antes de impuestos - € - €
Ajustes del resutlado 10,000 € - €
Amortizacion del inmovilizado - € - €
Variacion de provisiones 10.000 € - €
Ingresos financieros - € - €
Gastos financieros = € - €
Cambios en el capital corriente 948.630C 2.090.538 C
Deudores y otras cuentas a cobrar - 741.845€ - 2422623 €
Otros activos corrientes - 173.090 € 173.090 €
Acreedores y otras cuentas a pagar 1.863.565 € 4.340.071 €
Otros flujos de efectivo de las axtividades de explotacion - 6.079€ - 62.644¢C
Pagos de interes - 15.363 € - 26.522 €
Cobro de interes 9.284 € 9.210 €
Cobros por impuesto sobre beneficios - € - 45.332 €
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION - 510,393 C -2.052.452¢C
Pagos por inversiones - 510.393€C -2.052.452¢C
Inmovilizado intangible - 125441 € - 301.631 €
Inmovilizado material - 18.903 € - 52425 €
Otros activos financieros = 366.049 € - 1.698.396 €
Cobros por desinversiones - € - €
Inmovilizado material - € - €
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION 89.603 C 442,203 ¢
Cobros y pagos por intrumentos pasivos 89.603 € 442.203 C
Emision deudas con etidades de credito 143.986 € 470.000 €
Devolucion deudas con entidades de credito - 26.530€ - 14,553 €
devolcuion otras deudas - 27.853€ - 13.244 €
i » 10 A DE - g O J D D4
Efectivo o equivalentes al ¢ i dej ejercicio 469.645C 1.001.406¢€
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 1.001.406€C 1.419.051 C

Fuente: Elaboracion propia basado en cuentas anuales de la compafiia

Andlisis Cualitativo y Cuantitativo de Estrategias de Seleccidn y Valoracion de Empresas Target por Fondos de Private 136
Equity: Aplicacién a Caso Practico Real



CUNEF
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ESTUDIOS FINANCIEROS

Figura 74 - Balance histérico de Greenergy

2015 2016 2017 2018
A) ACTIVO NO CORRIENTE 51.879¢C 197,660 € 189,198 C 522.713 ¢C
1. Inmovilizado intangible 30.542 € 68,424 € 159,196 € 407.676 €
II. Inmovilizado material 1.835€ 3.234¢C 20.002 € 60.034 €

111, Inversiones inmobiliarias
1V. Inversiones en empresas def grupo y asociadas a largo plazo

V. Inversiones financleras a largo plazo 19.502 € 126.002 € 10.000 € 17.650 €
VI. Actives por Impuesto diferido 37.352¢€
VIL. Deudas comerciales no corrientes
| B8) ACTIVO CORRIENTE 56.426 C 675.573 C 2.447.213 C 7.386.537C
1. Activos no corrlentes mantenides para la venta
11. Existencias 204,226 € 1,280 €
111, Deudores comerclales y otras cuentas a cobrar 29.500 € 204,116 € 936.071 € 3.357483 €
1. Clientes por ventas y prestaciones de servidos 22884 € 204,116 C 853.947 € 3.270.637 €
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a corto plazo 22.884 € 110€ 853.947 € 3.270.637 €
3. Otros deudores 6.615 € 82.125 € 86.846 €
1V. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo
V. Inversiones financieras a corto plazo 855 ¢€ 1.467 € 482.956 € 2.294.092 €
VI. Periodificaciones a corto plazo 235 € 235€ 173325 ¢ 235¢€
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 25.836 € 469.645 € 854.861 € 1.733.448 €
TOTAL ACTIVO (A + B) 108,304 C 873.233C 2636411 C 7909250C
2015 2016 2017 2018
A) PATRIMONIO NETO 203 € 191996 € 2569 C 457,017 C
A-1) Fondos propios 293 € 191,996 € 2.569 € 372.743 €
1. Capital 3.300¢€ 303.300C 303.300€ 303.300 €
1. Capital escriturado 3.300¢€ 303.300€ 303.300 € 303.300¢€
I1. Prima de emision
IIL. Reservas
V. (Acclones y participaciones en patrimonio proplas)
V. Resultados de ejercicios anterlores - %20€ - 3.007€ - 111.304 € - 300.731 €
V1. Otras aportaciones de socdos
VII, Resultado del ejercicio - 2.088€ - 108.297 € - 189.427 € 370.175€

VIII. (Dividendo a cuenta)
IX. Otros Instrumentos de patrimonio neto
A-2) Ajustes por cambios de valor 8.427.385¢€

A-3) Subvendones, donaciones gados recibidos
| B) PASIVO NO CORRIENTE 62,714 C 371,529 € 453942 C 766577 C

L Provisiones a largo plazo

I1. Deudas a largo plazo 62.714 € 371.529 € 453942 ¢ 730.460 €
1. Deudas con entidades de crédito 100,000 € 196.699 € 480.360 €
3. Otras deudas a largo plazo 62,714 € 271,529 € 257.243 € 250.100 €
1. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
V. Pasivos por impuesto diferido 36.117 €

V. Periodificaciones a largo plazo
VI, Acreedores comerciales no corrientes
VII. Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo

C) PASIVO CORRIENTE 45.297 ¢C 309.708 € 2179901 C 6.685.656 C
1. Pasivos vincutades con activos no corrientes mantenidos para la venta

I1. Provisiones a corto plazo 20.966 €
II1. Deudas a corto plazo 14.709 € 14,339 C 4872¢ 186.650 €
1. Deudas con entidades de crédito 423 € 14.339¢C 4.872¢€ 174.397 €
3. Otras deudas a corto plazo 14286 € 16.094 € 12253 €

1V, Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo

V, Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 30589 € 295,369 € 2.158.935 € 6,495.006 €
1. Proveedores 15959 € 262112 € 1.705.321 € 3.830.785 €
b) Proveedares a corto plazo 15.959 € 262,112 € 1.705.321 € 3.830.785 €
2. Otros acreedores 14.630 € 33257 € 453614 €C 2.668.221 €

V1. Periodificaciones a corto plazo
VII. Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A + 8 +C) 108.304 € 873.233€ 2636411 C 7.909250C

Fuente: Elaboracion propia basado en cuentas anuales de la compafiia
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ANEXO Il - HIPOTESIS BUSINESS PLAN

Figura 75 - Hipdtesis del Business Plan de Greenergy
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Electricidad

COGS sobre ingresos
Comisiones por venta de pymes

Desviacion

COGS sobre ingresos|'88,3% 90,2%  89,7%  89,7%  89,2% |

Gas

Dispositivos
Precio

Equipo de prueba electrénico avanzado (Effergy, Mirubee)
Termostato inteligente (Nest)
Paneles solares con / sin Tesla o DHS

% sobre ingresos (sin representacién)

Marketing indirecto
Alquiler y costos de operacion
Otros costos operativos

344.011
762.270

298.224 335.400
660.814 743.191

Costos de personal
Administracién General

CEO
Ccoo
CMO
cco
CFO
CTO
CIo

Atencion al cliente

Director de atencion al cliente
La satisfaccion del cliente
Agentes de soporte Senior
Agentes de soporte Junior
Becas

Equipo de gestion de electricidad
Director de gestion de electricidad.
Analista de electricidad

Equipo de marketing

Director de mercadeo del hogar

Director de comunicaciones

Analista de mercadeo

Content Manager / Bloggers / Disefiadores / PR
Rendimiento web

Equipo de ventas

Director de ventas directo e indirecto
Equipo de ventas directas

Equipo de ventas indirectas

Equipo de operaciones
Director de facturacion
Director de cambio
Gerente de proyecto
Analista de operaciones
Analista de big data

Equipo de sistemas

Coordinador de sistemas

Capitalizacion del desarrollador de electricidad.
Desarrolladores de sitios de Internet
Desarrollador ERP

Desarrolladores de Big Data

Apoyo

Jefe de contabilidad

Analista de Contabilidad

Otros (Asistente de ventas, Gerente de oficina, ...)

Costo de la Seguridad Social (sobre los costos de personal)

Salario variable por empleado%
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Hipotesis Cash Flow & Working Capital

Flujos de efectivo y capital de trabajo Aumentos de capital _
Dividendos

Inversiones intangibles 667.628 821.974 875.972 951.569 951.569
Inversién en 1 + D 547.628 701.974 755.972 831.569 831.569
Otras inversiones intangibles . ) 20.000 120. 001 120 120.

Inversiones tangibles

Gastos financieros 114.102 36.754 20.507 8.120 926

Dias de recogida
Periodo medio de cobro de los hogares de electricidad 18,75 75

Periodo medio de cobro de cdlientes prepagos
Periodo medio de cobro de clientes habituales
% de clientes prepagos

% de clientes habituales / 75%
Periodo medio de cobro de las PYME de electricidad.
Periodo medio de cobro de la representacion de electricidad 7
Periodo medio de recogida de gas 18,75 18,75 18,75 75 18,75

Periodo medio de recogida de gadgets

Dias de pago
Periode medio de pago de electricidad
% De costos de electricidad (OMIE) en COGS de electricidad
% De costos de transporte (REE) en COGS de electricidad
% Distribucion en COGS de electricidad
Periodo medio de pago de OMIE
Periodo medio de pago de transporte (REE)
Periodo medio de pago de Distribucién
Periodo medio de pago de la representacion de electricidad
% de 60 dias Plantas de representacion
% de plantas de representacién de 30 dias
Periodo medio de pago de comisiones de electricidad
Periodo medio de pago de gas
% Gas costos de energia Gas COGS m
% Distribucién en COGS de gas  60%
Periodo medio de pago de Gas Energy 4
Periodo medio de pago de Distribucion
Periode medio de pago de gadgets
Periode medio de pago del personal
Pago promedio salario variable
Periodo medio de pago de comercializacion
Periodo promedio de pago de alquiler y costos operativos
Periodo promedio de pago de otros costos operativos

Promedio de dias de inventario 4 4 4 3 35

Dias en un afio . 360

Periodo de amortizacion de activos tangibles
Periodo de amortizacién de activos intangibles

Fuente: elaboracion propia basado en el BP de Greenergy

Andlisis Cualitativo y Cuantitativo de Estrategias de Seleccidn y Valoracion de Empresas Target por Fondos de Private 140
Equity: Aplicacion a Caso Practico Real



ANEXO IV - PROYECCIONES P&G Y BALANCE DEL METODO DCF CON BUSINESS PLAN

Figura 76 - Proyeccion de Ingresos y Costes basado en BP de Greenergy

2019 Anual
Febrero | Maro Abeil [ Mayo Jwio | Julio Septiembre _ Octubre | Noviembre _Diciembre Enero  Febrero | Marzo
1A. Electricidad (MWh) |
Hogares 11.590 970 9.835 9520 8.802 8.845 8.889 8.558 8.990 10.236 11473 13.678; 120.18 15.22 14.089 16.061 17.813 18.568 21474 24,381 26.101 2.468 35711 4714 58.180) 865.4864
PYME 10.776 11.775 12.666 13.099 13.826 14.69 15.661 15.943 16.897 18.204 16793 17.764; 178.10: 21.284 24.361 27.503 2519 284 35.602 39.2%0 41314 44.064 48.497 45911 49.953) 1.205.497|
Representacin 26454 21.821 28.385 21.055 25,035 25.000 28.000 30.000 30.000 31.050 32.137 33.262 332.199 34426 35631 35.878 38.168 39.504 40.887 42.318 43.79 4532 46.919 48.561 50.260) 744.864)
18B. Gas )
Hogares 0 0 0 0 0 0 0 1 13 131 o 578 1 1400 1943 268 2942 8 4954 6.166 6.290 sa7 9.3%0 14333 21.203| 8.3 354.900§
Tarifa fija por hogar 0 0 0 0 (1] 0 0 i) 50
1C. Gadgets (unidades)
Equipo de prueba electronico avanzado (Effergy, Minbee) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Termostato inteligente {Nest) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Paneles solares con / sin Tesla 0 DHS 0 0 0 0 0 0 0 0 0
28, (por MWh)
Hogares 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188, 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188] 1 188 1
PYME 182 152 152 12 152 1582 12 152 1582 152 152 152 15 152 152 12 152 152 12 152 1582 152 152 1582 152 1! 1! 152)
g L 50,1 S0.1 50,1 50,1 S0.1 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1 S0.1 50,1 50,1 S0.1 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1 50,1 S0, 50,1 50,1 50,4 50,1
28. Gas (por KWh) % _I
Hogares 3] [5] [7] ] 62 [7] [ 62 62 [} 62 [7] [5] 62 [ [5] 62 [ 62 [7] [} [3] [7] 3] 6 &3]
Cuota fija 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 g 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 50|
2C. Gadgets (por unidad)
Equipo de prusba electrdnico avanzado (Effergy, Mirubee) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100; 1 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100§ 1 100y 100} 100)
Termostato inteligente (Nest) 20 0 250 250 0 250 20 50 250 20 20 250, 2501 0 250 250 0 250 20 0 250 20 0 250 250] 250§ 250} 250|
Paneles solares con / sin Tesla o DHS 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000) 10. 10.000 10.000 10.000 10,000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000) 10. 10.000) 10.000| 10.000)

3) = (1) * (2) INGRESOS NETOS

218235 189611 1792583 1657362 167373 1611401 1692832 1927413 2160.426 2860180 2653055 3.024307 3354167 3496320 4043664 4591007 491498 5548837 6724352 8.231.462 10.955. 60405673 163.160.553|  204.674.600)

1640576 1.292.617 1994089 2104772 2394185 2420155 2572282 27718 255470 L113845| 3240198 370B57 4186947 4493.920 4914775 5420000 5975350 6289460 6.78.157 7.383.000 6.989.292 66914204 163.673.063  221.789.597|

13535 1.093.2% 1054856 1.254.304 1.402.600 1,503,000 1.555.605 1.610.051 LTI LT8S093 LOATSTI 1912.2% 1079166 2048435 2120130 219433 2271136 235066 2432898 25190.300)  37.317.70 41182 113)

32314 888735 1.314.661
92.871 17695 214.167)

(+) Equipo de prueba electrérico avarzado (Effergy, Mrubee X 3 B8 13758 ¥ ¥ 13758 ¥ 758 13758 1375 1358 13758
(+) Termostato inteligente (Nest) ! . ! WIS U ; . U35 ; WIS M KIS WIS WIS
(+) Paneles sofares con / sin Tesia o DHS X . . 10333 103333 . . 103333 . 103333 10333 10333 10333 10338
(4) COSTOS DIRECTOS
44, Electricidad
(+) COGS Hogares 2065840 1741399 1753078 1696882 1568.89) 1576.628 1584377 1525373 L60245% 1824513 3203135 3338887 181564 4334282 4693632 5298980 642155 7.860.813 10.462.076 §
(+) COGS PYME 1552900 1696914 1825258 1.887.640 1992404 2118310 2256699 2200576 2434955 2623303 2419.986 2550.984) 25.666.309) 3094297 3541580 3998416 4291566 4693471 S5.175.946 5706290 6.006.25 6.406.100 7.050.55 6674575 7.262201| 63,901 479568 211.673.29
(+) Representacién de COGS 1335927 1101961 1433443 1063278 1264318 1262500 1414000 1515000 1515000 1568025 1622906 1679.08) 16.776.064] 1.738.497 1709345 1862322 1920503 1994966 2064789 213205 2211854 2289269 2360393 245232 2538153 25385 615, 41510912
(+) Gastos de marketing directo de los hogares 0 0 0 0 0 0 0 0 SO0 75000 75000 S50.000 416743 416743 416743 460835 468835 468835 465260 416743 416743 416743 416743 416743
(+) Camisiones d vertas para pymes 18.608 2105 2861 24130 2565 2.3 2086 51519 56344 62136 68503 72104 76904 84641 60127  87.181
=) Total 4973565 4670660 4.840.732 4.983.002 9.962,559 10.552.503 12761392 13.400.589 14.487.997 16,342,897 17.484.580
38. Gas
(+) COGS Hogares 0 0 0 0 0 0 0 800 93 906 2050 %771 89.143 174.143 1 645.718 34.629.446]
(+) Gastos de marketing directo de los hogares m 250 75 469 % 625 €5 25 469 €5 B8 1250 299 40191 5029 50239 66985 66985 66985 50230 66,985 100478  133.970) 250,000
(=) Total bri} 250 469 49 €5 119.082 214334 712704
|3¢. Artilugios
(+) Equipo de prueba electrérico avarzado (Efferay, Mrubee 0 0 0 0 0 0 0 0 0 485 455 45 1S 10319 10319 10319 10319 10319 10319 10319 10319 10319 1039 10319 10319 1238 6 511.425] 655.050]
(+) Termostato inteligente (Nest) 0 0 0 [} 0 0 [} 0 0 76 304 7560 140 28875 28875 28875 28875 28875 28875 28875 2885 2875 28875 B85 28875 346,500 X 1.431.990f 1.834,140)
(+) Paneles sofares con / sin Tesia o DHS 0 0 0 0 0 0 [} 0 0 2267 9087 22667 000f 87.833 67833 87833  7.833  £7.633 87833 87833  7.833  §7.63 87833  87.833  €7.833  1.054.000 395, %2550 51.950.500
(=) Total 0 0 0 0 0 0 [} 0 0 7548 16616 7] sse1s| 12007 R0P 27007 12007 QLY 2000 Q007 RL00 120007 200 20007 1200 154 883 37815 54.449.600)
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5,000
o
5,000
5.000 110.000f
4167 80.000)
o 80.000)
5.000 X 110.000)
At aiciente 32333 22333 22333 233 23m 2233 238 34500 34500 X 34500 34500 455.000) 616.000) 761.200| 795.300|
de stencén ol diente o o 3 o 0 4.167 4.167 4.167 4.167 50.000) 000) 55.000) 55.000|
Ls sstistaccion cet 23m 3333 3333 23m 3333 3333 3333 333 3333 000) 40.000} 44.000| .000|
| Agentes de 8,500 8,500 8. 8,500 8,500 8. 8500 1333 1133 1333 113 153.000) 238,000} 299,200 317.900)
ntes de soporte Junior 10500 10500  10.500 10500  10.500 10500  10.500 14000 14000 14000  14.000  14.000 182.000) 238.000} 308.000f 400|
0 o o 0 3 o 0 1,667 1.667 1,667 1,667 30.000) 50.000) 55,000 55,000)
Tauioo de gestion de electricidad 10000 1000 10,000  10.000 10,00 10,000  10.000 10000 10.000 X 10000 10.000 132.500) 145.000) 159,500 159,500|
de gestién de 3,750 3.7% 3750 . 3.7% 3.750 3750 3,750 .75 3750 3,750 45.000) 000) 49.500| 49.
[ anatisza ge eteceri 6250 6.250 6.250 6250 6.250 6.250 6.250 6.250 6250 . 6.250 6250 87.500) 100.000} 13 110.000|
Equipo de marketing Fi667 21667 21667 21667 21667 21667 21667 000 25.000  25.000 417 30417 417.500) 625.000) 687.500| 687.500|
[Director de mercadeo del hoger 3,750 37% 3.7% 3750 3.7% 375 3750 7% 3.7% 3.7% 3,750 45,000 49,500} 49,500
Director de comuricaciones. o o ) o ) o o (3 ) o 20.000) 40.000) 44.000| 44,000
Analista de mercar 3,333 3,333 3.333 3,333 3,353 3.333 3,333 333 3.333 3.333 3,333 ©0.000) 50.000) 18,000 48,000
Manager / Bloggers / DiseNadores / PR 14583 14583 14563 14583 14583 14583 14583 583 14.583 16667 16.667 212. 300.¢ 330.000f '330.000|
[Rencimiento weo o o o o o 333 3333 6. 6.667 80.¢ 160.000} 176.000| 176.000|
Equipo de ventas 333 @am Ban 2333 233 2333 33 23am 7500 27.500 341 530.000) 583.000| 583.000|
Director de vertas directo « indirecto 750 7% 8750 8.7% 8750 8750 7% 8750 8750 8750 105,000 105,000 115,500 115, 500|
Equipo de ventas 9 250 250 6.250 6.250 6250 6.250 6.250 8. 106.250) 200.000} 220.000f 000|
Ecupo de ventas indrectas 333 333 8333 8,353 8333 8333 333 8333 10417 10417 131,250 225.000) 247.500| 247,500|
Fauioo de operaciones. 20417 417 w417 20417 0417 20417 20417 20417 20417 20417 20417|  245.000] 20417 20417 Ba7 AT 307.500} 365.000) #01.500| 401.500|
. 29017 2917 2917 2917 917 2917 2917 2917 7 2917 17 35.000] 2917 2917 2917 2917 35.¢ 38.500) 3855
cam o o o o o o 2917 29017 26.: 35.¢ 38.500) 38
de proyecto 2917 2917 2917 2917 2917 2517 2917 2917 2517 2917 2917, 35,000] 2917 2917 2917 2517 52. 70,000) 77.000) 77.000)
| analisza de operacones 12500 12500 12.500 12.500 1250 12500 500 . 12.500 150,000 12500  12.500 1a583 14 1. 168.; 200.000} 220.000f 220.000|
Analista de g data 2,083 2,083 2.083 2,083 2.083 2,083 2,083 2.083 2083 2,083 2,083, 25.000| 2,083 2.083 2,083 2,083 2.083 2,083 25.¢ 25.000) 27.500| 27,500|
Tauipo de sistemas. 339 3353 3333 335 3333 3333 3353 3333 3333 3353 uq 40.000] 3353 3333 333 3353 3333 3333 40.¢ 40.000) 44.000| 44.000|
| Coordinador de sisemas 333 33m 3333 333 3 33 3333 3 3333 3. 3333 3333 3333 3333 3333 40.000} 44.000| .000|
Desarrottadorns de sitios de Internet 0,75 8750 8750 8750 8,75 8750 11667 11667 11667 113.750] 563 14563 14583 14583 14503 14583 192, 210,000} 231.000f 231,000|
11667 11667 11667 1750 17500 17500 17,50 17.500 7.500 17, 17.500 192500 17,500 750 17500 1250 1 17.500 210,000} 231.000f 231.000|
Desarrottadores de 8ig Data 2917 2917 2917 2917 2917 2917 2917 2917 2917 2917 2917, 2917 2917 2917 2917 2917 2017 52 70.000) 77.000) 77.000|
10000 10,000 10,000 1000 10,000 10000 10,000 10,000 10000 10,000 _ 10.000] 120.000] 10000 10,000 10000 10,000 10,000 10,000 130.1 140.000) 154.000) 154,000|
ete de contabitiaad 2.500 250 2.500 2. 500 2. 2.500 2,500 2. 30. 250 2.500 250 2.500 2: 000) 30.¢ 33.000) 33,000/
[Analista de Contabilidad 4.167 4,167 4167 4,167 4167 4.167 4,167 4167 4.167 4,167 4167, 50.000] 4,167 4.167 4.167 4,167 4.167 4.167 50.000) 50.000) 55,000 53,000
(Asisterte de verkas, Gerente de oficina, ...) 3,333 3333 3.333 3.333 1333 3.333 3333 3.333 3.333] 40.000| 3,333 3.333 3333 3.333 3. 50.000) 60.000) 66.000) 66.000|
Salario Variabie 133,973 133,373 373,600} 373.600} 453.760) 555,312 565560
433 4ak33 44633 | 44633 44633 44633 44633 46008 47.108 48208 48208 92221 55798 X

‘soporte Servor
[ agentes de soporte Junior
=

Tquipo de gestion de electricdsd
Director de de electricdad.

| anatisza de big dats
[ravivo de sistemas

| Coordinador de sistemas

Support
sete de contabitidad

| analisza de Contabitidad

[Otros (Asisterte de vertas, Gerente de oficina,

Fuente: elaboracion propia
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Figura 77 - Proyecciones de las partidas del Balance basado en el BP de Greenergy
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eotiembre _ Octubre | Noviembre Diciemére 01 2022
6.578407 7.108.209 8.027.43 8677.639 9.386.031 10.4749M
Hogares de eledriodad 1363969 L148.757 1157.468 1120364 1005651 1.040.967 1.046.083 1007.126 1058.020 1204633 1350.67 L609.770 | 1609.70 | 1792613 | 1.658.159 | 1.890.192 | 2.096.355 | 2.185.200 | 2527.290 | 2.869.379 | 3.070.840 | 3468.023 | 4.202.720 | 5.144.604 | 6.847.011 | 6847111 8.497.945 10.650.136 11.654.750
PYME de electricidad L187.435 2390.156 2500932 2658799 26806363 2%3.705 3178513 3236207 3428710 3.695.130 3408606 3605818 | 3605818 | 4320264 444761 5582556 5991893 6553034 7226667 7867034 8385547 8544209 6844000 9.319.055 10.139.500| 10.136.500 0.408.118 24,643,289 27.625.838
Representacion dz [2 electricidad 30700 382575 361 B8 368410 402436 41652 43L100 446188 461805 477568 386 | BB | 400436 41652  43L100 446188 46LBOS 477568 494697  SI2011  S89R B4 S6T6M  SG1.4S 587.545 5602 600.763 800.763
Gz 0 0 0 0 0 0 0 566 639 638  148% %06 .06 63.09 86768 123255 13203  185.993 23054 300116 316552 399957 45708 666.056 955517 955517 1.43153% 1784478 2042510
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 [ 0 0 0 0 0 0 130 2454 S8 SL128 | 150.541 190541  190.541 190541  150.541  190.541 190541 190541 190541 150541 190541 190.541 190,541 987.030 4242100 6,045,966

Bectridcad 2407616 : 4,496,658 S ECITIE 8745168 |44 305 10668 90T 11410363 |-13552 00|13 S52036 | e7ees | 29028 | 7T
Representacitn de Ia secticisd 2037483 176113 2290508 -LN0L24 202900 200,000 2262400 2424000 - 26950 |26 28I 29075 304005 LIOLHS 330066 1419091 -1ST IE2EW AWLONY IONT6 -406LOG| A06L0S | SO540 | SSHME | S5
Comisiones de electridad BB S5 2105 286 400 BEH 2033 2186 L0 | 306 42516 48000 -SLSI9 -S4 62136 -850 I 7694 -B4641 8027 -8LA81 | 81181 amsan | s | msw
Gas 0 0 0 0 0 0 0 -800 <3671 -89.143  -125416  -174.143 ~202.326 262782 ~343.402 -424.022 ~447.244 -565.098 -645.718 <941.046  -1.350.015 +1.350.015 -2.022.564 ~2.521.24 -2.885.787
Artilugics 0 0 0 0 0 [] 0 0 <4752 -127.007  -127.027  -127.007 ~127.027 ~127.027 ~127.027 ~127.007 -127.027 -127.027 -127.027 -127.027 -127.027 ~127.007 ~740.273 -3.181.576 -4.537.474
Personal 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Salario Variable 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2229 0 0 0 0 0 0 0 ~62.267 -62.267 -82.293 92.552 -94.928
In / marketing directo -8.892 -8.833 -9.084 an 9.7 +9.584 -9.584 9.584 -109.271 .. ~110.834 -909.970 -903.740  -930.534 -1.054.815 -1.054.815 -1.088.308 -1.081.157 -984.122 ~950.630 +984.122  -1.051.108 -1.118.083 +1.118.093 ~904.909 +296.400 ~126.991
Alguiler y costos operatives 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros costos operativos -36.111 +36.111 36.111 +36.111 <3111 <3111 <36.111 <3611 +36.111 -36.111 36,111 -3.111 <36.111 2.8 ~21.778 21118 0.7 ~21.778 20778 -27.778 20778 -21.778 ~2.78 20778 ~21.778 20718 +36.712 -41.288 -42.348

Impuesto a pagar - BOP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [] 0 0 0 0 0 0 4,393,652
Impuestos 0 0 0 0 0 0 0
Pagos 0 0 0 0 0 0 0
Cambio en el impuesto 3 pagar 0 Q 0 0 0 0 0 0 0 (] 0 0 0 0 0 0 0 0 Q 0 0 0 0 0 0 0 0
Im £ EOP 0 0 o o o o o 0 [ o o o o o 0 o 0 o 0 o [ 0 o o o E

G %07 -L60 06667 IS -1208 9318 M9 L7300 26 -208 0069 -LEBER -16539 6 2 L0883 -L6 6 65
G 5 A9 " T 6 200 -. g % 060

(+) Aumento dz la deuda a largo plazo 146.236 146.23 0 0

() Amortzacin de la deuda s larmo plazo| 836 916 %6 BT RIS @I BIL  BAM  B4% B  BE  NAD | -2D6 | BLD R B BB 08 I 03 I8 MO0 408 1408 -5 | a2 0

(+) Aumento d la deuda a corto plazo 52783 81680 27.9% 28017 28.158 69.907 B3 28.404 20485 28,569 B2 70.403 976.430 28.820 2.9 28.988 2.0 25.158 70511 28.33% 18.138 14,010 14.048 14,087 5275 3 0
-) Pago de ceuda a coto plazo LOF 1425 BIET 960 19730 B0 19846 24660 Q4740 4810 4%  SMO% | 7635 | 2783 27016 279% 8077 RIS 007 R3804 B4B B9 W62 4B | 4oms 61
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(=) Impuestos 0 0 0 (4.393.652) (5.982.959)
Ingresos netos -1.615.705 -5.027.517 6.174.537 13.649.642 17.948.878
Crédito Fiscal - Comienzo del periodo 0 1.615.705 6.643.222 468.685 0
(+) Nuevos créditos fiscales 1.615.705 5.027.517 0 0 0
(-) Uso de créditos fiscales 0 0 (6.174.537) (468.685) 0
Crédito fiscal - Fin del periodo 1.615.705 6.643.222 468.685 0 0
RATIOS PRINCIPALES
Crecimiento - Ingresos netos 138,5% 141,4% 162,8% 29,6% 12,8%
Margen recurrente 3,0% -0,1% 3,0% 4,6% 5,1%
Margen EBITDA -1,9% -2,9% 1,6% 3,4% 4,0%
2018 2019 2020 2021 2022
ACTIVOS TANGIBLES
Activos tangibles (inicio) 60.034 93.034 117.034 141,034 165,034
Nuevas inversiones 33.000 24.000 24.000 24.000 24.000
Activos tangibles (final) 60.034 93.034 117.034 141.034 165.034 189.034
Periodo de amortizacién de activos tangibles. 5] 5 5 5 s 5
Afio 2014 12.007] 12.007] 12.007] 12.007] 12.007
Afo 2015 6.600] 6.600| 6.600] 6.600] 6.600
Afio 2016 4.800 4.800 4.800 4.800
Afio 2017 4,800 4,800 4,800
Afio 2018 4.800 4.800
Afic 2019 4.800
Amortizacién total del periodo 18.607 23.407 28.207 33.007 37.807
Amortizacion (inicio) 0 18.607 42.014 70.220 103.227
Amortizacién del periodo 18.607 23.407 28.207 33.007 37.807
Amortizacién (final) 18.607 42.014 70.220 103.227 141.034
[Activos tangibles netos 60.034] 74.427 75.020 70.814 61.807 48.000
Activos intangibles (inicio) 407.676 1.075.304 1.897.278 2.773.250 3.724.819
Nuevas inversiones 667.628 821.974 875.972 951,569 951.569
Activos intangibles (final) 407.676 1.075.304 1.897.278 2.773.250 3.724.819 4.676.388
Periodo de amaortizacién de activos Intangibles 5 5 5 5 5 5
Afio 2014 81.535] 81.535 81.535 81.535) 81.535
Afio 2015 133.526( 133.526| 133.526 133.526 133.526
Afio 2016 164.395 164,395 164,395 164,395
Afio 2017 175.194 175.194 175.194
Afo 2018 190.314 190.314
Afio 2019 190.314
Amortizacién total del periodo ] 215.061 379.456 554.650 744.964 935.278
Amortizacion (Inicio) 0 215.061 594,516 1.149,166 1.894.130
Amortizacitn del perlodo 215.061 379.456 554,650 744,964 935.278
Amortizacién (final) 215.061 594.516 1.149.166 1.894.130 2.829.407
Activos intangibles netos 407.676 860.243 1.302.761 1.624.083 1.830.689 1.846.980
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Efectivo
Comienzo del periodo 36.117 36.117 36.117 36.117 36.117
Fin del perlodo 0 0 a 0 0 [
Pago de la deuda
Deuda 2 largo plazo BOP 480.360 203.870 -154,352 -313.806 -346,437
Aumento de la deuda a largo plazo 146.236 0 0 0 0
Pago de deuda 3 largo plazo -422.726 -358.222 -159.454 -32.631 0
EOP de deuda a largo plazo 480.360 203.870 -154.352 -313.806 -346.437 -346.437
Deuda a corto plazo BOP 174.397 394.752 330,248 131.480 4.657
Aumento de |a deuda a corto plazo 976.4%0 358.222 159.454 32,631 0
Pago de deuda a corto plazo -756.135 ~422.726 -358.222 -159.454 -4.657
Deuda a corto plazo EOP 174.397 394.752 330.248 131,480 4.657 0
Ingreses financieros
Gastos finanderos 2114.102 -36. 754 -20.507 ~8.120 -926
Resultados financieros -114.102 -36.754 ~20.507 ~-8.120 -926
Fuente: Elaboracion propia
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ANEXO V - PROYECCIONES DE BALANCE DEL METODO DCF REALISTA

Figura 78 - Proyecciones del Balance en DCF realista

ACTIVOS A LARGO
Activos Tangibles Netos 2017 2018 2019 2020 2021 2022 pLipk)
Inicial Tangible Neto 14.795 58.807 96.447 130.050 150.727 148.611
CAPEX Tangible 18.903 52.425 55.867 57.868 52.020 33.160 21.612
D8A 4.108 - 8.413 18.227 - 24.266 - 31.344 - 35.275 - 34.045
Write Offs - - - - - - -
Final 14.795 58.807 96.447 130.050 150.727 148.611 136.178
Hyp. CAPEX 354,34% 95,00% 60,00% 40,00% 22,00% 14,54%
Hyp. D&A -56,86% -30,99% -25,16% -24,10% -23,40% -22,91%
Hyp. Write offs 0 0 0 0 0 0
Activos Tangibles Netos 20.001 60.034
Activos Intengibles Netos 159.196 407.676
Activos Tangibles Netos 11,2% 12,8%
Activos Intengibles Netos 88,8% 87,2%
Activos Int ibles Netos 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inicial Intangible NEto 159.196 407.676 860.243 1.244.873 1.455.704 1.564.153
CAPEX Intangible 125.441 301.631 667.628 688.194 574.757 499.487 399.590
D&A 32.696 - 57.130 215.061 - 303.564 - 363.926 - 391.038 - 392.749
Write Offs - - - - - - -
Final 159.196 407.676 860.243 1.244.873 1.455.704 1.564.153 1.570.994
Hyp. CAPEX 189,47% 163,76% 80,00% 46,17% 34,31% 25,55%
Hyp. D&A -35,89% -52,75% -35,29% -29,23% -26,86% -25,11%
Hyp. Write offs
ACTIVOS CORTO
Clientes 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Clientes 853.947 3.270.637 6.541.274 12.428.421 16.156.947 19.388.336 21.327.170
Ventas 14.480.364 27.903.761 55.807.522 106.034.292 137.844.579 165.413.495 181.954.845
Ventas / 365 39.672 76.449 152.897 290.505 377.656 453.188 498.506
PMC 22 43 43 43 43 43 43
Existencias 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Existencias - - 32.200 112.778 331.742 1.343.668 1.878.253
Coste de Ventas - - 261.177 914.758 2.690.795 10.898.643 15.234.715
COGS / 365 - - 716 2.506 7.372 29.859 41.739
RE - - 45 45 45 45 45
Fondos Propios 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Inicial 2.568 457.016 1.159.099 4.119.103 9.051.576 15.019.009
B. Neto 189.428 370.175 702.083 2.960.004 4.932.473 5.967.433 6.601.773
Dividendos - - - - - - -
Ampliaciones K - - - - - - -
Reducciones K - - - - - - -
Final 2.568 457.016 1.159.099 4.119.103 9.051.576 15.019.009 21.620.782
Hyp Pay out (%) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PASIVOS CORTO
Proveedores 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Proveedores 2.158.935 6.499.006 7.860.000 14.774.743  19.013.748  22,931.115  25.135.715
Compras 14.111.393 26.147.303 51.375.120 96.571.784 124.279.085 149.884.072 164.293.945
Compras / 365 38.661 71.636 140.754 264.580 340.491 410.641 450.120
PMP 56 91 56 56 56 56 56
Fuente: Elaboracion propia
Andlisis Cualitativo y Cuantitativo de Estrategias de Seleccidn y Valoracion de Empresas Target por Fondos de Private 145

Equity: Aplicacién a Caso Practico Real




sl

ESTUDIOS FINANCIEROS

Andlisis Cualitativo y Cuantitativo de Estrategias de Seleccidn y Valoracion de Empresas Target por Fondos de Private 146
Equity: Aplicacién a Caso Practico Real



ANEXO VI - MATRIZ DE CORRELACIONES DEL METODO DE MONTE CARLO

Figura 79 - Matriz de correlaciones: Crecimiento de ingresos - % sobre ventas COGS para simulacién de Monte Carlo
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Correlaciones @RISK (Crecimiento de ingresos 2019 % sobre ventas COGS 2019 |Crecimiento de ingresos 2020 (% sobre ventas COGS 2020 (Crecimiento de ingresos 2021 |% sobre venkas COGS 2021 |Crecimiento de ingresos 2022 (% sobre ventas COGS 2022 (Crecimiento de ingresos 2023 |% Sobre ventas COGS 023
(Crecimiento de ingresos 2019 1

% sobre ventas COGS 2019 1 1

(Crecimiento de ingresos 200 0 0 1

% sobre ventas COGS 2020 0 0 1 1

(Crecimiento de ingresos 2021 0 0 0 0 1

% sobre ventas COGS 2021 0 0 0 0 1 1

(Crecimiento de ingresos 2022 0 0 0 0 0 0 1

% sobre ventas COGS 022 0 0 0 0 0 0 1 1

(Crecimiento de ingresos 2023 0 0 0 0 0 0 0 0 1

% Sobre ventas COGS 03 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1

Fuente: Elaboracion propia con @Risk
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ANEXO VII - FIGURAS ADICIONALES METODO DE MONTE CARLO

Figura 80-Coeficientes de regresion que afectan al Equity Value en método de simulacién Monte Carlo
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Fuente: elaboracion propia con programa @Risk

Figura 81 -Coeficientes de correlacion que afectan al Equity Value en método de simulacion Monte Carlo

Equity Value
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Fuente: elaboracion propia con programa @Risk
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