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Introducción

Cataluña y Barcelona se han convertido en uno de los destinos turísticos más

visitados de España, ya que saben complacer a la gran mayoría de turistas:

con una historia de las más antiguas de Europa, la capital, Barcelona, es una

ciudad que nunca duerme y está llena de encanto, aunque tampoco vamos

a olvidar las hermosas playas de la Costa Brava, tan cercanas a Barcelona. La

variedad de tesoros artísticos, las iglesias románicas y los grandes nombres del

arte moderno y la arquitectura -como Dalí, Gaudí, Miró y Picasso- hacen de

Barcelona una ciudad única en Europa.

Barcelona, situada entre el mar y la montaña, ha encontrado un equilibrio

formidable: con un pie en la tradición y otro en la avant-garde, tiene la repu-

tación de ser la más ciudad más cosmopolita, vanguardista y moderna de Es-

paña, habiéndose renovado desde los Juegos Olímpicos de 1992.

Estos elementos de contexto y otras muchas variables son muy relevantes a la

hora de parametrizar un proceso de valoración.

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. Aparece en escena el fondo de inversión Blackstone

Una vez realizada esta pequeña introducción de Barcelona, el fondo�de�inver-

sión�Blackstone�(firma americana que ha invertido en los últimos años un

total de 25.000 millones de euros en el sector inmobiliario español) ha tomado

la decisión estratégica de realizar una oferta�de�compra�a�los�propietarios�del

grupo�de�restauración�Tapas-Seleqta. Se trata de una empresa de ámbito fa-

miliar con una antigüedad en el sector de la restauración de veinticinco años y

que pertenece el 50% a cada uno de los hermanos, Agustín y Juan Pérez Pérez.

Para esta operación de M&A, Blackstone ha realizado un estudio�de�mercado,

y se ha puesto en evidencia que Barcelona como ciudad cosmopolita es a�fas-

hion�city. En 2018 no solo llegaron más turistas extranjeros a Barcelona que

en el 2017, sino que también gastaron más. Según estadísticas municipales,

el número de visitantes internacionales ascendió a poco más de 12 millones

sobre un total de 15,8 millones de turistas, un 4,3% más que el año anterior.

Dedicaron a sus viajes a la capital catalana, en conjunto, 13.420 millones de

euros, lo que supone un crecimiento interanual del 6,9%. La factura media por

persona se elevó hasta 1.112,41 euros, lo que supone un incremento del 2,4%.

Estados�Unidos�fue�el�primer�origen�extranjero, con un crecimiento muy

destacado. En el 2018 prácticamente 850.000 visitantes llegaron de ese país

a la capital catalana, un 16,8% por encima de la cifra del ejercicio anterior y

con una variación acumulada de los últimos cuatro años del 55,1%. El segun-

do�país�extranjero�emisor�de�turistas�fue�el�Reino�Unido, con algo menos

de 680.000 y un crecimiento mucho más moderado, del 3,1% en el último

año y del 18,1% desde el 2014. A continuación se sitúa Francia, con unos

656.000 (+7,6% respecto al 2017 y +13,7% con relación al 2014); Italia, con

prácticamente 510.000 (+11,4 y +22,9%, respectivamente), y Alemania, con

casi 425.000 y un crecimiento plano, del 0,6%, por el enfriamiento de su eco-

nomía en el último año, aunque desde el 2014 gana un 2,6%.

Por todo lo expuesto anteriormente, el fondo ha decidido llevar a cabo un

análisis�de�los�estados�financieros�del�grupo�de�restauración, y se ha dirigi-

do al Registro Mercantil de Barcelona para solicitar los balances de situación y

las cuentas de pérdidas y ganancias depositadas de los años 2016-2017 y 2018.

El departamento de M&A de Blackstone ha tomado la decisión de utilizar el

método�dinámico�del�descuento�de�los�flujos�de�caja�.
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2. Metodología del descuento de flujos de caja

El método dinámico más utilizado para obtener el valor intrínseco de una em-

presa es el método denominado «descuento�de�los�flujos�de�caja» (en inglés,

Discounted�Free�Cash�Flow), ya que es el que permite reflejar la capacidad de

generación de beneficios económicos de un negocio de manera más precisa.

De acuerdo con Pablo Fernández, actualmente, en general, se recurre a la uti-

lización del método del descuento de flujos de fondos porque constituye el

único método de valoración de empresas y obtención de flujos generados por

un negocio conceptualmente correcto.

Se trata de un método dinámico, basado en la valoración de los resultados (flu-

jos de caja) futuros (a diferencia de los métodos estáticos, que fundamentan su

análisis en una «foto fija» de la empresa). Para poder realizar unas proyeccio-

nes adecuadas de ingresos y gastos, este método requiere disponer�de�infor-

mación�detallada�y�concisa�acerca�del�histórico�de�la�empresa�y�del�sector.

A estos efectos, serán relevantes los datos financieros de los últimos ejercicios,

con un detalle preciso de, por ejemplo, las cantidades vendidas de toda la gama

de productos, su precio de venta y el precio de coste de las materias primas.

Asimismo, para la aplicación correcta de este método, es necesario disponer�de

un�plan�de�negocio�ajustado�a�la�capacidad�de�crecimiento�de�la�empresa

para�los�años�siguientes.

Posteriormente, una vez obtenido el valor de la empresa mediante dicho mé-

todo, es apropiado complementar los resultados obtenidos con una valoración

mediante la aplicación del método de múltiplos. Al respecto de la aplicación

de métodos comparativos que refuercen la razonabilidad de la valoración ob-

tenida, uno de los más importantes es el denominado PER (Price Earning Ratio),

creado a partir de empresas cotizadas.

De entre los métodos anteriores, a continuación procederemos a realizar un

descriptivo mayor del método del descuento�de�flujos�de�caja (utilizado para

la obtención del valor intrínseco).

2.1. En qué consiste el descuento de flujos de caja

Este método ve la empresa como un generador�de�flujo�de�efectivo y, por lo

tanto, evaluable como un activo financiero. Incorpora el concepto de riesgo,

tanto de negocio como financiero. Contempla el valor temporal del dinero y

Lectura recomendada

Pablo Fernández es profesor
del IESE, doctor en Finanzas
por la Universidad de Har-
vard y uno de los autores
más relevantes en materia de
valoración de empresas. Po-
déis ver, entre otras, su obra:
P.�Fernández (1999). Valora-
ción de empresas. Barcelona:
Gestión 2000.
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considera las inversiones requeridas para la generación de recursos. Este mé-

todo evita�la�falta�de�homogeneidad�de�la�información�contable, derivada

de la existencia de criterios alternativos aceptables.

1)�Valor�del�negocio: como todos los métodos dinámicos, considera la empre-

sa como un ente generador de flujos de fondos. El valor de los negocios objeto

de análisis se obtiene al descontar a la fecha de valoración unos resultados o

flujos de caja, que llamaremos «normalizados», para un horizonte temporal

determinado (normalmente, se toman cinco años) a una tasa de descuento

apropiada.

2)�Valor�de� las�acciones: posteriormente, se procede a obtener el valor de

las acciones de la empresa, que no es más que el valor del negocio una vez

que ha sido ajustado por su posición / deuda financiera neta en la fecha de

la valoración.

En consecuencia, para la aplicación de este método hay tres componentes bá-

sicos que deben ser determinados (dos de estos conceptos son herramientas

analíticas):

a)�Flujo�de�caja�libre�normalizado (variable obtenida en la primera etapa).

b)�Tasa�de�descuento (variable necesaria para obtener el valor de los flujos

de caja «normalizados»); en adelante también la denominaremos coste medio

ponderado de capital o en sus siglas CMPC (en inglés, WACC, weigthed average

cost of capital).

c)�Posición�/�deuda�financiera�neta (variable necesaria para la obtención del

valor de las acciones).

A continuación, vamos a desarrollar las dos primeras variables, pues son estas

las necesarias para la obtención de la valoración de la empresa en su conjunto

o EV (por su denominación en inglés, enterprise value).

2.2. ¿Cómo se calculan los flujos de caja libre?

Se define como «flujo de caja libre» el beneficio de explotación después de im-

puestos al que se le añaden las amortizaciones al mismo tiempo que se ajusta

con la variación en el fondo de maniobra y las inversiones netas en activos

fijos.

Al igual que en todos los métodos de valoración dinámicos, este método re-

quiere un análisis detallado de la información histórica disponible de la em-

presa y sobre todo de las proyecciones futuras.
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Ese análisis detallado tiene por objeto obtener el «flujo de caja libre» histórico

de cada ejercicio para la empresa. Dicho de otra manera, tenemos que obtener

el dinero que en cada ejercicio ha quedado en la empresa después de haber

cubierto las necesidades de reinversión en activos fijos y las necesidades ope-

rativas de fondos.

A continuación presentamos una tabla con los cálculos que deben ser realiza-

dos para la obtención de los flujos de caja libre de una empresa para un pe-

riodo concreto:

Tabla�1.�Obtención�de�los�flujos�de�caja�libres

Total�ingresos�de�explotación�(a)
Aprovisionamientos
Gastos de personal
Amortizaciones
Provisiones
Otros gastos
Total�gastos�de�explotación�(b)
EBIT�/�Resultado�de�explotación�(c)�=�(a)�–�(b)
Impuesto de sociedades (d)
Resultados extraordinarios (e)
NOPALT�(f)�=�(c)�–�(d)�–�(e)
Amortizaciones (g)
Flujo�de�caja�bruto�(h)�=�(f)�+�(g)
Inversión en activos (i)
Variación del circulante (j)
Flujo�de�caja�libre�(k)�=�(h)�+�(i)�+�(j)

Fuente: elaboración propia a partir de la literatura económica existente en relación con el cálculo de los
flujos de caja libres de una empresa o negocio para un determinado periodo temporal.

NOPLAT = Net Operating Profit – Adjusted Taxes, lo que significa: EBIT = BAIT menos el pago de impuestos.

Nota: basándonos en los datos de la tabla 1, el EBITDA resultaría de sumar al EBIT el importe de las amor-
tizaciones y las provisiones por deterioro de los inmovilizados.

Una vez obtenido el «flujo de caja libre histórico» (es�apropiado�que�el�histó-

rico�sea�de�un�mínimo�de�entre�tres�y�cinco�ejercicios), debemos calcular el

«flujo de caja libre normalizado» de los ejercicios futuros, que se corresponde-

rá con el valor de los flujos de caja medios esperados que generará la empresa

en el futuro sobre la base del flujo histórico y/o de los acontecimientos que

hayan podido afectar al negocio y/o al mercado en esa fecha.

2.3. Posición de tesorería / deuda neta

Por último, y de acuerdo con lo comentado hasta ahora, una vez obtenido

el valor de continuación de la empresa, disponemos del valor del negocio de

esta. Ahora bien, para obtener el valor de las acciones de la empresa o negocio,

debemos tener en cuenta su posición de tesorería / deuda neta.

La forma de obtener la posición de tesorería / deuda neta de una empresa

es obtener el valor contable de las siguientes magnitudes en la fecha de la

valoración:
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Tabla�2.�Obtención�de�la�posición�de�tesorería�/�deuda�neta

(+) Deudas con entidades de crédito a largo y a corto plazo
(+) Otras deudas financieras a largo plazo (contratos de arrendamiento finan-
ciero)
(+) Otras deudas fuera de balance (contratos de renting y otros arrendamien-
tos operativos)
(–)�Tesorería
(–) Inversiones financieras temporales
(=) Posición de tesorería (–) / deuda neta (+)

Fuente: elaboración propia de a partir de la literatura económica existente en relación con el cálculo de los
flujos de caja libres de una empresa o negocio para un determinado periodo temporal.

Una vez obtenido el valor de posición de tesorería / deuda neta de una empre-

sa, ya estaríamos en disposición de obtener el valor de sus acciones mediante

la aplicación de la siguiente fórmula:

Valor�de�las�acciones�=�Valor�del�negocio�–�Posición�de�tesorería�/�Deuda

neta
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3. Business Case: «Grupo de restauración 2016-2018»

El fondo de inversión ha realizado una valoración del grupo de restauración,

que se compone de cuatro restaurantes y una sociedad de gestión administra-

tiva y de central de compras; todos los restaurantes se encuentran en zonas

céntricas y prime de la ciudad de Barcelona:

• Restaurante Tapas-Seleqta 1

• Restaurante Tapas-Seleqta 2

• Restaurante Tapas-Seleqta 3

• Restaurante Tapas-Seleqta 4

• Sociedad de gestión: SCC

A continuación disponemos de las proyecciones que ha realizado el fondo de

inversión; sobre la base de los estados financieros del periodo 2016-2018 que

ha conseguido del Registro Mercantil de Barcelona, ha realizado una proyec-

ción de los próximos cinco años, según detalle:

1)�Resumen�valoración�del�grupo�de�restauración�Tapas-Seleqta
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La oferta de compra que ha presentado el fondo de inversión a los hermanos

Agustín y Juan Pérez Pérez, que tienen el 100% del capital del grupo de res-

tauración Tapas-Seleqta, ha sido por un importe redondeado de 40 millones

de euros.

Valor�de�las�acciones�(equity�value)�=�Valor�del�negocio�(enterprise�value)

+/–�Posición�de�Tesorería�/�Deuda�neta

A modo de resumen, presentamos el informe que ha facilitado Blackstone.

Proyectando y actualizando el periodo 2019-2023 y calculando un valor resi-

dual en el 2023 con una tasa de crecimiento del g = 1%, se han obtenido los

siguientes valores:

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

b)� +/– Posición de tesorería neta / deuda neta al 31/12/2018 = Euros

7.316.124,20

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

Sobre el valor del apartado c), Blackstone ha aplicado un descuento�del�22%.

Esta decisión se encuentra respaldada por las siguientes características de la

operación del grupo de restauración Tapas-Seleqta:

• Un descuento por falta de liquidez en las acciones del grupo, ya que no

cotizan en mercado organizado, ni primario, ni secundario.

• Un descuento por tamaño del grupo empresarial, a menor tamaño mayor

es el riesgo de venta y, por tanto, hay que aplicar una tasa de descuento

para hacer atractivo el interés del nuevo inversor.

d)�Equity�value� (corregido)�al�31/12/2018�=�(1�+�2)�×� (1�–�0,22)�=�Euros

39.930.710

Oferta�de�compra�redondeada�por�el�100%�del�capital�del�grupo�de�restau-

ración�Tapas-Seleqta�➔�40�millones�de�euros
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2)�Análisis�del�restaurante�Tapas-Seleqta�1�–�Real�2016-2017-2018

Donde CAGR (compound average growth rate) es la tasa de crecimiento anual

compuesto del periodo 2016-2018, y R2 es el coeficiente de determinación,

también llamado «R cuadrado», y refleja la bondad del ajuste de un modelo a

la variable que pretender explicar. El modelo explica en un 77,76% la variable

«Ingresos de explotación» del mismo periodo.
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3)� Análisis� del� restaurante� Tapas-Seleqta� 1� –� Proyecciones� estimadas:

2019-2023

4)�Análisis�del�restaurante�Tapas-Seleqta�1�–�Enterprise�value�=�Valor�de�la

empresa
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5)�Análisis�del�restaurante�Tapas-Seleqta�2�–�Real�2014-2015-2016

6)� Análisis� del� restaurante� Tapas-Seleqta� 2� –� Proyecciones� estimadas:

2017-2021
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7)�Análisis�del�restaurante�Tapas-Seleqta�2�–�Enterprise�value�=�Valor�de�la

empresa

8)�Análisis�del�restaurante�Tapas-Seleqta�3�–�Real�2016-2017-2018
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9)� Análisis� del� restaurante� Tapas-Seleqta� 3� –� Proyecciones� estimadas:

2019-2023

10)�Análisis�del�restaurante�Tapas-Seleqta�3�–�Enterprise�value�=�Valor�de

la�empresa
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11)�Análisis�del�restaurante�Tapas-Seleqta�4�–�Real�2014-2015-2016

12)� Análisis� del� restaurante� Tapas-Seleqta� 4� –� Proyecciones� estimadas:

2017-2021
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13)�Análisis�del�restaurante�Tapas-Seleqta�4�–�Enterprise�value�=�Valor�de

la�empresa

14)�Análisis�de�la�empresa�de�servicios�SCC�–�Real�2016-2017-2018
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15)� Análisis� de� la� empresa� de� servicios� SCC� –� Proyecciones� estimadas:

2019-2023

16)�Análisis�de�la�empresa�de�servicios�SCC�–�Enterprise�value�=�Valor�de

la�empresa
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4. ¿Qué decisión deben tomar los hermanos Agustín y
Juan?

Agustín Pérez Pérez, quien ha cursado un MBA en la UOC, se ha dirigido al

Departamento de Finanzas Corporativas para que realicen una nueva�valora-

ción con el objeto de verificar si el importe ofertado por el fondo de inversión

es un precio�justo�de�mercado�o�(fair�value)�. Dicho esto, se pide al conse-

jo de asesores del que formáis parte todos los alumnos de esta asignatura de

Finanzas corporativas realizar el siguiente estudio y proponer a los hermanos

Agustín y Juan si la oferta de compra del fondo de inversión es aceptable o no.

Cuando lo que se pretende es determinar el valor�en�el�mercado (no de mer-

cado, sino en el mercado), los métodos más comúnmente aceptados son los

denominados «de múltiplos o multiplicadores», que consisten en la aplicación

de un coeficiente o múltiplo sobre un determinado indicador de la compañía,

representativo de su capacidad de generar rentabilidad o beneficios.

Los coeficientes o múltiplos pueden ser obtenidos a partir de datos disponibles

de valoraciones públicas o de transacciones efectuadas en el mercado por otras

empresas del mismo sector o por empresas cotizadas (para lo que se requeriría

que existan datos comparativos de otras transacciones de similar naturaleza),

o bien pueden ser fijados al arbitrio de las partes como consecuencia de la

negociación llevada a cabo.

Por ello, cuando se necesitan múltiplos�comparativos�de�otras�empresas,

para su aplicación se requiere que la compañía u otras compañías similares

coticen�en�un�mercado�organizado o que exista�información�pública�com-

parable, fiable y objetiva de empresas de características similares.

A partir de lo comentado anteriormente, se pide que realicéis una valoración

del grupo de restauración (4 restaurantes + 1 empresa de servicios) por el mé-

todo�de�múltiplos. Para realizarlo, nos hemos basado en utilizar una pondera-

ción de tres múltiplos de 41 compañías europeas con cotización en mercados

organizados, según detalle (información obtenida del profesor Damodaran, de

la New York University Leonard N. Stern):

• Múltiplo�EV/SALES, donde el valor de empresa se calcula en función de

un múltiplo del volumen de ingresos por venta de los servicios de restau-

ración; tomaremos como base la cifra de ingresos a fecha de 31/12/2018.

• Múltiplo�EV/EBITDA, donde el valor de empresa se calcula en función de

un múltiplo del EBITDA (beneficio antes de intereses, impuestos, amorti-
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zaciones y depreciaciones); tomaremos como base la cifra del EBITDA a

fecha de 31/12/2018.

• Múltiplo�EV/EBIT, donde el valor de empresa se calcula en función de

un múltiplo del EBIT (beneficio antes de intereses, impuestos); tomaremos

como base la cifra del EBIT a fecha de 31/12/2018.

Dado que para conseguir los actuales niveles de gestión operativa se han ne-

cesitado una serie de años, el posicionamiento en el mercado, el conocimiento

de marca, la diferenciación del servicio y la calidad vs. precio, hemos asignado

la siguiente ponderación�a�los�múltiplos�citados en el párrafo anterior, según

detalle:

• Múltiplo EV/SALES: ponderada�un�70%, sobre la base de la ubicación fí-

sica de los restaurantes (en zona prime de Barcelona).

• Múltiplo EV/EBITDA: pondera�un�10%, sobre la base de la eficiencia de

las operaciones.

• Múltiplo EV/EBIT: pondera�un�20%, sobre la base de la estructura finan-

ciera del pasivo.

Los datos obtenidos de las empresas detalladas en el cuadro anterior se en-

cuentran actualizados a fecha de 05/01/2019.

Sobre la media obtenida de la muestra de empresas, han presentado los si-

guientes valores de referencia para los múltiplos detallados anteriormente:

• Múltiplo EV/SALES: 1,43x.

• Múltiplo EV/EBITDA: 10,72x.

• Múltiplo EV/EBIT: 19,85x.

Adicionalmente, sobre los valores medios detallados en el párrafo anterior,

hemos utilizado un coeficiente corrector a la baja del 30%. Esta decisión se

encuentra respaldada en las siguientes «variables»:

a)�Un descuento�por�falta�de�liquidez�en�las�acciones del grupo de restaura-

ción, ya que no cotizan en mercado organizado, ni primario, ni secundario.

b)�Un descuento�por�tamaño�del�grupo�empresarial: a menor tamaño, ma-

yor es el riesgo de venta y por tanto hay que aplicar una tasa de descuento

para hacer atractivo el interés del nuevo inversor.

Por último, en relación con la�valoración�individual�de�la�empresa�de�ser-

vicios�compartidos�SCC, al tratarse esta última de una empresa dedicada en

exclusividad a la gestión administrativa, de personal y de central de compras

de los cuatro restaurantes de la marca Tapas-Seleqta, de la que se traspasa la

«actividad» y sus ingresos se encuentran referenciados a un porcentaje sobre

la facturación global de cada uno de los cuatro restaurantes, hemos valorado
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esta empresa eligiendo�solo�el�primero�de�los�múltiplos�detallado anterior-

mente, es decir, «EV/SALES» y la valoración resultante de esta la hemos re-

partido entre los cuatro restaurantes operativos «utilizando la ponderación

de�los�tres�múltiplos comentados anteriormente», ya que dicha empresa de

servicios será absorbida por la gestión del fondo de inversión, y los resultados

que está obteniendo volverán a formar parte del resultado de cada uno de los

cuatro restaurantes operativos.

Resumen�de�las�empresas�analizadas
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