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Introducció

Catalunya i Barcelona s'han convertit en una de les destinacions turístiques

més visitades d'Espanya, ja que saben complaure la gran majoria de turistes.

Amb una història de les més antigues d'Europa, la capital, Barcelona, és una

ciutat que mai no dorm i és plena d'encant. I tampoc no podem oblidar les be-

lles platges de la Costa Brava, tan properes a Barcelona. La varietat de tresors ar-

tístics, les esglésies romàniques i els grans noms de l'art modern i l'arquitectura

–com Dalí, Gaudí, Miró o Picasso– fan de Barcelona una ciutat única a Europa.

Barcelona, situada entre el mar i la muntanya, ha trobat un equilibri formida-

ble: amb un peu en la tradició i un altre en l'avant-garde, té la reputació de ser

la ciutat més cosmopolita, avantguardista i moderna d'Espanya després de la

renovació dels Jocs Olímpics de 1992.

Aquests elements de context i moltes altres variables són molt rellevants a

l'hora de parametritzar un procés de valoració.

https://www.barcelona.com/es/guia_ciudad/cataluna/costa_brava
https://www.barcelona.com/es/guia_ciudad/salvador_dali
https://www.barcelona.com/es/guia_ciudad/gaudi
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1. El fons d'inversió Blackstone

El fons�d'inversió�Blackstone� (firma americana que en els últims anys ha

invertit en total 25.000 milions d'euros en el sector immobiliari espanyol) ha

pres la decisió estratègica de fer una oferta�de�compra�als�propietaris�del�grup

de�restauració�Tapes-Seleqta. Es tracta d'una empresa d'àmbit familiar amb

una antiguitat de vint-i-cinc anys en el sector de la restauració i que pertany

al 50% a cadascun dels germans, Agustín i Juan Pérez Pérez.

Per a aquesta operació de fusió i adquisició (M&A), Blackstone ha fet un estudi

de�mercat que ha posat en evidència que Barcelona és, com a ciutat cosmopo-

lita, una fashion�city. En 2018 no solament van arribar més turistes estrangers

a Barcelona que en 2017, sinó que també van gastar més. Segons estadístiques

municipals, el nombre de visitants internacionals va ascendir a poc més de

12 milions sobre un total de 15,8 milions de turistes, el 4,3% més que l'any

anterior. En conjunt, van dedicar als seus viatges a la capital catalana 13.420

milions d'euros, la qual cosa és un creixement interanual del 6,9%. La factu-

ra mitjana per persona es va elevar fins a 1.112,41 euros, la qual cosa és un

increment del 2,4%.

Els�Estats�Units�van�ser�el�primer�origen�estranger, amb un creixement molt

destacat. En 2018 van arribar d'aquest país a la capital catalana pràcticament

850.000 visitants, el 16,8% més que la xifra de l'exercici anterior i amb una

variació acumulada del 55,1% als últims quatre anys. El segon�país�estranger

emissor�de�turistes�va�ser�el�Regne�Unit�, amb una mica menys de 680.000

i un creixement molt més moderat, del 3,1% en l'últim any i del 18,1% des

del 2014. A continuació se situa França, amb uns 656.000 (+7,6% respecte al

2017 i +13,7% respecte al 2014), Itàlia, amb pràcticament 510.000 (+11,4 i

+22,9% respectivament), i Alemanya, amb gairebé 425.000 i un creixement

pla del 0,6% pel refredament de la seva economia en l'últim any, encara que

des del 2014 guanya el 2,6%.

Per tot això, el fons ha decidit dur a terme una anàlisi�dels�estats�financers

del�grup�de�restauració i s'ha dirigit al Registre Mercantil de Barcelona per

sol·licitar els balanços de situació i els comptes de pèrdues i guanys dipositats

dels anys 2016-2017 i 2018.

El Departament d'M&A de Blackstone ha pres la decisió d'utilitzar el mètode

dinàmic�del�descompte�dels�fluxs�de�caixa.
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2. Metodologia del descompte de fluxos de caixa

El mètode�dinàmic més utilitzat per a obtenir el valor intrínsec d'una empre-

sa és el denominat «descompte�de�fluxos�de�caixa»� (discounted�free�cash

flow), ja que és el que permet reflectir la capacitat de generació de beneficis

econòmics d'un negoci de manera més precisa.

D'acord amb Pablo Fernández, actualment es recorre en general a la utilització

del mètode del descompte de fluxos de fons perquè constitueix l'únic mètode

conceptualment correcte de valoració d'empreses i obtenció de fluxos generats

per un negoci.

Es tracta d'un mètode dinàmic, basat en la valoració dels resultats (fluxos de

caixa) futurs (a diferència dels mètodes estàtics, que fonamenten la seva anàlisi

en una «foto fixa» de l'empresa). Per a poder fer unes projeccions adequades

d'ingressos i despeses, aquest mètode requereix disposar�d'informació�deta-

llada�i�concisa�sobre�l'històric�de�l'empresa�i�del�sector.

A aquest efecte, seran rellevants les dades financeres dels últims exercicis, amb

un detall precís de, per exemple, les quantitats venudes de tota la gamma de

productes, el seu preu de venda i el preu de cost de les matèries primeres.

Així mateix, per a aplicar correctament aquest mètode, és necessari disposar

d'un�pla�de�negoci�ajustat�a�la�capacitat�de�creixement�de�l'empresa�per

als�anys�següents.

Posteriorment, una vegada obtingut el valor de l'empresa per aquest mètode,

és apropiat complementar els resultats obtinguts amb una valoració aplicant

el mètode de múltiples. Referent a l'aplicació de mètodes comparatius que

reforcen la raonabilitat de la valoració obtinguda, un dels més importants és

el denominat PER (price earning ratio), creat a partir d'empreses cotitzades.

A continuació descriurem amb detalls el mètode del descompte�de�fluxos�de

caixa (utilitzat per a obtenir el valor intrínsec).

2.1. En què consisteix el descompte de fluxos de caixa

Aquest mètode veu l'empresa com un�generador�de�flux�d'efectiu i, per tant,

avaluable com un actiu financer. Incorpora el concepte de risc, tant de nego-

ci com financer. Té en compte el valor temporal dels diners i considera les

inversions requerides per a generar recursos. Evita�la�falta�d'homogeneïtat

de�la�informació�comptable, derivada de l'existència de criteris alternatius

acceptables.

Lectura recomanada

Pablo Fernández és professor
de l'IESE, doctor en Finan-
ces per la Universitat de Har-
vard i un dels autors més re-
llevants en matèria de valora-
ció d'empreses. Podeu veure,
entre d'altres, la seva obra
P.�Fernández (1999). Valora-
ción de empresas. Barcelona:
Gestión 2000.
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Té dues parts:

1)�Valor�del�negoci. Com tots els mètodes dinàmics, considera l'empresa com

un ens generador de fluxos de fons. El valor dels negocis objecte d'anàlisi s'obté

en descomptar uns resultats o fluxos de caixa a la data de valoració, els quals

anomenem «normalitzats», per a un horitzó temporal determinat (normal-

ment, cinc anys) a una taxa de descompte apropiada.

2)�Valor�de�les�accions. Posteriorment, es procedeix a obtenir el valor de les

accions de l'empresa, que no és més que el valor del negoci una vegada que ha

estat ajustat segons la seva posició o deute financer net a la data de la valoració.

En conseqüència, per a aplicar aquest mètode cal determinar tres components

bàsics (dos són eines analítiques):

a)�Flux�de�caixa�lliure�normalitzat (variable obtinguda en la primera etapa).

b)�Taxa�de�descompte (variable necessària per a obtenir el valor dels fluxos

de caixa normalitzats); d'ara endavant la denominarem cost mitjà ponderat

de capital o CMPC (weigthed average cost of capital o WACC).

c)�Posició�o�deute�financer�net (variable necessària per a obtenir el valor de

les accions).

A continuació desenvoluparem les dues primeres variables, ja que són les ne-

cessàries per a obtenir la valoració de l'empresa en conjunt o EV (enterprise

value).

2.2. Com es calculen els fluxos de caixa lliure?

El flux de caixa lliure es defineix com el benefici d'explotació després

d'impostos, al qual s'afegeixen les amortitzacions, que s'ajusta amb la variació

en el fons de maniobra i les inversions netes en actius fixos.

Igual que tots els mètodes de valoració dinàmics, aquest mètode requereix una

anàlisi detallada de la informació històrica disponible de l'empresa i sobretot

de les projeccions futures.

Aquesta anàlisi detallada té per objecte obtenir el flux de caixa lliure històric

de cada exercici per a l'empresa. Dit d'una altra manera, hem d'obtenir els

diners que en cada exercici han quedat a l'empresa després d'haver cobert les

necessitats de reinversió en actius fixos i les necessitats operatives de fons.

A continuació presentem una taula amb els càlculs que han de ser fets per a

obtenir els fluxos de caixa lliures d'una empresa per a un període concret:
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Taula�1.�Obtenció�dels�fluxos�de�caixa�lliures

Total�ingressos�d'explotació�(a)
Aprovisionaments
Despeses de personal
Amortitzacions
Provisions
Altres despeses
Total�despeses�d'explotació�(b)
EBIT�/�Resultat�d'explotació�(c)�=�(a)�–�(b)
Impost de societats (d)
Resultats extraordinaris (e)
NOPLAT�(f)�=�(c)�–�(d)�–�(e)
Amortitzacions (g)
Flux�de�caixa�brut�(h)�=�(f)�+�(g)
Inversió en actius (i)
Variació del circulant (j)
Flux�de�caixa�lliure�(k)�=�(h)�+�(i)�+�(j)

Font: elaboració pròpia a partir de la literatura econòmica existent en relació amb el càlcul dels fluxos de caixa lliures d'una em-
presa o negoci per a un determinat període temporal.

NOPLAT: net operating profit less adjusted taxes. Això significa: EBIT = BAIT – pagament d'impostos.

Nota: basant-nos en les dades de la taula 1, l'EBITDA resultaria de sumar a l'EBIT l'import de les amortitzacions i les provisions
per deterioració dels immobilitzats.

 
Una vegada obtingut el flux de caixa lliure històric (és�apropiat�que�l'històric

sigui�d'un�mínim�d'entre�tres�i�cinc�exercicis), hem de calcular el flux de

caixa lliure normalitzat dels exercicis futurs, que es correspondrà amb el valor

dels fluxos de caixa mitjans esperats que generarà l'empresa en el futur sobre la

base del flux històric i/o dels esdeveniments que hagin pogut afectar el negoci

i/o el mercat en aquesta data.

2.3. Posició de tresoreria o deute net

Finalment, i d'acord amb el dit fins ara, una vegada obtingut el valor de con-

tinuació de l'empresa, disposem del valor del seu negoci. Ara bé, per a obtenir

el valor de les accions de l'empresa o negoci, hem de tenir en compte la seva

posició de tresoreria o deute net.

La manera d'obtenir la posició de tresoreria o deute net d'una empresa és ob-

tenir el valor comptable de les magnituds següents a la data de la valoració:

Taula�2.�Obtenció�de�la�posició�de�tresoreria�o�deute�net

(+) Deutes amb entitats de crèdit a llarg i a curt terminis
(+) Altres deutes financers a llarg termini (contractes d'arrendament financer)
(+) Altres deutes fora de balanç (contractes de rènting i altres arrendaments operatius)
(–)�Tresoreria
(–) Inversions financeres temporals
(=) Posició de tresoreria (–) / deute net (+)

Font: elaboració pròpia a partir de la literatura econòmica existent en relació amb el càlcul dels fluxos de caixa lliures d'una em-
presa o negoci per a un determinat període temporal.
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Una vegada obtingut el valor de posició de tresoreria o deute net d'una em-

presa, ja estem en disposició d'obtenir el valor de les seves accions mitjançant

l'aplicació de la fórmula següent:

Valor�de�les�accions�=�Valor�del�negoci�–�Posició�de�tresoreria�o�Deute�net
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3. Business case «Grup de restauració 2016-2018»

El fons d'inversió ha fet una valoració del grup de restauració, que es compon

de quatre restaurants i una societat de gestió administrativa i de central de

compres. Tots els restaurants són en zones cèntriques i prime de la ciutat de

Barcelona:

• Restaurant Tapes-Seleqta 1

• Restaurant Tapes-Seleqta 2

• Restaurant Tapes-Seleqta 3

• Restaurant Tapes-Seleqta 4

• Societat de gestió: SCC

A continuació disposem de les projeccions que ha fet el fons d'inversió. So-

bre la base dels estats financers del període 2016-2018 que ha aconseguit del

Registre Mercantil de Barcelona, ha fet una projecció dels propers cinc anys

segons detall:

1)�Resum�valoració�del�grup�de�restauració�Tapes-Seleqta
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L'oferta de compra que ha presentat el fons d'inversió als germans Agustín

i Juan Pérez Pérez, que tenen el 100% del capital del grup de restauració Ta-

pes-Seleqta, ha estat per un import arrodonit de 40 milions d'euros.

Valor�de�les�accions�(equity�value)�=�Valor�del�negoci�(enterprise�value)�+/–

Posició�de�tresoreria�o�Deute�net

Resumint, presentem l'informe  que ha facilitat Blackstone.

Projectant i actualitzant el període 2019-2023, i calculant un valor residual

en 2023 amb una taxa de creixement del  g = 1%, s'han obtingut els valors

següents:

a)�Enterprise value a 31/12/2018 = euros 43.877.093,75

b)�+/– Posició de tresoreria neta o Deute net a 31/12/2018 = euros 7.316.124,20

c)�Equity�value�a�31/12/2018�=�(1�+�2) = euros�51.193.217,95

Sobre el valor de l'apartat c), Blackstone ha aplicat un descompte�del�22%�.

Aquesta decisió és recolzada per les següents característiques de l'operació del

grup de restauració Tapes-Seleqta:

• Un descompte per falta de liquiditat en les accions del grup, ja que no

cotitzen en mercat organitzat, ni primari ni secundari.

• Un descompte per grandària del grup empresarial: com menys gran és el

grup, més gran és el risc de venda i, per tant, cal aplicar una taxa de des-

compte per fer atractiu l'interès del nou inversor.

d)� Equity� value� (corregit)� a� 31/12/2018� =� (1� +� 2)� ×� (1� –� 0,22)� =� euros

39.930.710

Oferta�de�compra�arrodonida�pel�100%�del�capital�del�grup�de�restauració

Tapes-Seleqta�➔�40�milions�d'euros



© FUOC • PID_00268652 14  Business case: valoració del grup de restauració en una operació de...

2)�Anàlisi�del�restaurant�Tapes-Seleqta�1.�Real�2016-2017-2018

On CAGR (compound average growth rate) és la taxa de creixement anual com-

posta del període 2016-2018, i R2 és el coeficient de determinació, també ano-

menat «R quadrat», que reflecteix la bondat de l'ajustament d'un model a la

variable que pretén explicar. El model explica en el 77,76% la variable «Ingres-

sos d'explotació» del mateix període.
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3)�Anàlisi�del�restaurant�Tapes-Seleqta�1.�Projeccions�estimades�2019-2023

4)� Anàlisi� del� restaurant� Tapes-Seleqta� 1.� Enterprise� value� =� Valor� de

l'empresa
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5)�Anàlisi�del�restaurant�Tapes-Seleqta�2.�Real�2014-2015-2016

6)�Anàlisi�del�restaurant�Tapes-Seleqta�2.�Projeccions�estimades�2017-2021
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7)� Anàlisi� del� restaurant� Tapes-Seleqta� 2.� Enterprise� value� =� Valor� de

l'empresa

8)�Anàlisi�del�restaurant�Tapes-Seleqta�3.�Real�2016-2017-2018
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9)�Anàlisi�del�restaurant�Tapes-Seleqta�3.�Projeccions�estimades�2019-2023

10)� Anàlisi� del� restaurant� Tapes-Seleqta� 3.� Enterprise� value� =� Valor� de

l'empresa
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11)�Anàlisi�del�restaurant�Tapes-Seleqta�4.�Real�2014-2015-2016

12)� Anàlisi� del� restaurant� Tapes-Seleqta� 4.� Projeccions� estimades

2017-2021
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13)� Anàlisi� del� restaurant� Tapes-Seleqta� 4.� Enterprise� value� =� Valor� de

l'empresa

14)�Anàlisi�de�l'empresa�de�serveis�SCC.�Real�2016-2017-2018



© FUOC • PID_00268652 21  Business case: valoració del grup de restauració en una operació de...

15)�Anàlisi�de�l'empresa�de�serveis�SCC.�Projeccions�estimades�2019-2023

16)� Anàlisi� de� l'empresa� de� serveis� SCC.� Enterprise� value� =� Valor� de

l'empresa
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4. Quina decisió han de prendre els germans Agustín i
Juan?

Agustín Pérez Pérez, que ha cursat un MBA a la UOC, s'ha dirigit al Departa-

ment de Finances Corporatives perquè facin una nova�valoració amb l'objecte

de verificar si l'import ofert pel fons d'inversió és un preu�just�de�mercat�(fair

value). Demanem al consell d'assessors del qual formeu part tots els alumnes

d'aquesta assignatura de Finances corporatives fer l'estudi següent i proposar

als germans Agustín i Juan si l'oferta de compra del fons d'inversió és accep-

table o no.

Quan el que es pretén és determinar el valor� al�mercat (no «de mercat»),

els mètodes acceptats més comunament són els denominats «de múltiples o

multiplicadors», que consisteixen a aplicar un coeficient o múltiple sobre un

determinat indicador de la companyia, representatiu de la seva capacitat de

generar rendibilitat o beneficis.

Els coeficients o múltiples poden ser obtinguts a partir de dades disponibles de

valoracions públiques o de transaccions efectuades al mercat per altres empre-

ses del mateix sector o per empreses cotitzades (per la qual cosa es requereix

que hi hagi dades comparatives d'altres transaccions de naturalesa similar), o

bé poden ser fixats a l'arbitri de les parts com a conseqüència de la negociació

duta a terme.

Per això, quan es necessiten múltiples�comparatius�d'altres�empreses, per a

aplicar-los es requereix que la companyia o altres companyies similars cotitzin

en�un�mercat�organitzat o que hi�hagi� informació�pública�comparable,

fiable i objectiva d'empreses de característiques similars.

A partir del que hem dit, us demanem que feu una valoració del grup de res-

tauració (4 restaurants més 1 empresa de serveis) pel mètode�de�múltiples.

Per a fer-ho, baseu-vos en una ponderació de tres múltiples de quaranta-una

companyies europees amb cotització en mercats organitzats, segons el detall

(informació obtinguda del professor Damodaran, de la New York University

Leonard N. Stern):

• Múltiple�EV/SALES, en el qual el valor d'empresa es calcula en funció

d'un múltiple del volum d'ingressos per venda dels serveis de restauració.

Prendrem com a base la xifra d'ingressos a data 31/12/2018.

• Múltiple�EV/EBITDA, en el qual el valor d'empresa es calcula en funció

d'un múltiple de l'EBITDA (benefici abans d'interessos, impostos, depreci-
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acions i amortitzacions). Prendrem com a base la xifra de l'EBITDA a data

31/12/2018.

• Múltiple///�EV/EBIT, en el qual el valor d'empresa es calcula en funció

d'un múltiple de l'EBIT (benefici abans d'interessos, impostos). Prendrem

com a base la xifra de l'EBIT a data 31/12/2018.

Com que per a aconseguir els actuals nivells de gestió operativa ha calgut una

sèrie d'anys, el posicionament al mercat, el coneixement de marca, la diferen-

ciació del servei i la qualitat enfront de preu, hem assignat la ponderació�se-

güent�als�múltiples�esmentats en el paràgraf anterior, segons detall:

• Múltiple EV/SALES: ponderada�el�70%� sobre la base de la ubicació física

dels restaurants (en zona prime de Barcelona).

• Múltiple EV/EBITDA: pondera�el�10% sobre la base de l'eficiència de les

operacions.

• Múltiple EV/EBIT: pondera�el�20% sobre la base de l'estructura financera

del passiu.

Les dades obtingudes de les empreses detallades en el quadre anterior estan

actualitzades a data 05/01/2019.

Sobre la mitjana obtinguda de la mostra d'empreses, han presentat els valors

de referència següents per als múltiples detallats anteriorment:

• Múltiple EV/SALES: 1,43x.

• Múltiple EV/EBITDA: 10,72x.

• Múltiple EV/EBIT: 19,85x.

Addicionalment, sobre els valors mitjans detallats en el paràgraf anterior, hem

utilitzat un coeficient corrector a la baixa del 30%. Aquesta decisió rep el su-

port de les «variables» següents:

a)�Un descompte�per�falta�de�liquiditat�en�les�accions del grup de restaura-

ció, ja que no cotitzen en mercat organitzat, ni primari ni secundari.

b)�Un descompte�per�grandària�del�grup�empresarial: com menys gran és el

grup, més gran és el risc de venda i, per tant, cal aplicar una taxa de descompte

per a fer atractiu l'interès del nou inversor.

Finalment, amb relació a la�valoració� individual�de� l'empresa�de� serveis

compartits�SCC, com que es tracta d'una empresa dedicada exclusivament a

la gestió administrativa, de personal i de central de compres dels quatre res-

taurants de la marca Tapes-Seleqta, de la qual es traspassa l'«activitat», i els seus

ingressos són referenciats a un percentatge sobre la facturació global de cadas-

cun dels quatre restaurants, hem valorat aquesta empresa triant�solament�el

primer�dels�múltiples�detallat anteriorment, és a dir, «EV/SALES» i la valo-
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ració resultant d'aquesta l'hem repartit entre els quatre restaurants operatius

«utilitzant la ponderació�dels�tres�múltiples comentats anteriorment», ja que

aquesta empresa de serveis serà absorbida per la gestió del fons d'inversió, i els

resultats que obté tornaran a formar part del resultat de cadascun dels quatre

restaurants operatius.

Resum�de�les�empreses�analitzades
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