CoM’i‘iLAS

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y
EMPRESARIALES (ICADE)

VALORACION DE START-UPS POR MEDIO DE LOS

METODOS CONVENCIONALES DE VALORACION

DE EMPRESAS Y EL METODO DE MULTIPLOS DE
INGRESOS

Autor: Fernando Uribarri Gutiérrez
Director: Maria Coronado Vaca

Madrid

Junio 2018



Tabla de Contenido

I 1 oo 18 Tod o] 0 IV @ o] =] €A 3
R - I g 0L 6
A, HiStoria de 1as STArt-UPS.......cccecueeueeiisiieeetietieteeee ettt te s e et e et st este e ssestaeneens 6
B. Caracteristicas de las Start-ups en terminos finanCieros.............cceeevvevevereevesennnns 10
C. Tendencias Actuales de 1as Start-UPS.........cceevevreereeviesrieeesieeiesieceereseeiesveeeesse e 13
3. Valoracion de empresas. Casos generales y Start-UpPS....cecceeeeeeeeeeessseneeeeesssesecssnnneeees 16
A. Casos generales. Principales MEtOUOS........cccvevvviveeeertieeerieteetecteeeese et 16
B. Valoracion de Start-ups. Principales Métodos...........cccoeovrerireniriinieenieineiseesieees 24
4.  Valoracion de Start ups. Casos Particulares: Uber, Spotify y Amazon........ccccceeeennee 27
T U =1l = SRS 28
L YV |\ H TSRS 36
C.  SPOTIFY INC. (SPOT) ettt 49
ST O o [0 (o] g T 54
T =11 o] 1ol | & U T- U RSO SPP RO 57



1. Introduccién y Objetivos

El tema principal de este Trabajo de Fin de Grado es la valoracion de start-ups. Hoy en
dia la relevancia de este tema es indiscutible dada su importante presencia en numerosas
industrias. Las start-ups han adquirido una gran popularidad en las ultimas décadas. Y
dentro del mundo de las valoraciones, estas generan una gran controversia. Esto se debe
principalmente a dos factores: (1) el caracter privado de la inmensa mayoria impide la
publicidad de los resultados, manteniéndose estos en secreto y (2) tienen unos altisimos
costes operativos, lo que afecta directamente a su EBIT, siendo este es el instrumento
financiero méas determinante para valorar una empresa por medio del método basado en
descontar los flujos de caja libres. Por todo ello, a lo largo de este trabajo analizaremos
tres start-ups conocidas a nivel mundial. Para ello, explicaremos brevemente su actividad

principal y posteriormente, procederemos a valorarlas.

Por otro lado, mediante este trabajo explicaremos los siguientes dos objetivos.

- El primer objetivo es demostrar la imposibilidad de valorar una compafia
categorizada como start-up por medio del método convencional de valoracién de
empresas: el Descuento de Flujos de Caja (DCF de ahora en adelante). Este
método se basa en estimar los potenciales flujos de caja libres de una empresa en
base a su rendimiento financiero en el pasado y factores adicionales que haran que
esta medida aumente o disminuya, como puede ser por ejemplo una nueva
inversion que la compafiia espera realizar en los proximos afios. El problema es
que el primer y principal requerimiento que este método posee es el hecho de que
podamos estimar con un nivel minimo de seguridad los futuros flujos de caja de
la compafia que estamos valorando. Las start-ups se caracterizan por sus altos
niveles de crecimiento durante los primeros afios, y por tanto, son muy volatiles
en términos de generacion de caja, por lo que el método de DCF no seré valido a
la hora de valorar una compafiia de estas caracteristicas. Por ello, con el fin de
demostrar este objetivo usaremos el método que el mercado realmente utiliza para
valorar este tipo de compafiias, el cual esta basado en los multiplos de ingresos.

Mediante este método el mercado analiza una compafiia en todos los aspectos



posibles para asi poder estimar el potencial de crecimiento que esa compafiia
posee, ya que el hecho de que su flujo de caja libre sea negativo o muy subjetivo
no hace que estos inversores se vean limitados a la hora de invertir en estas
compaiiias.

- El segundo objetivo es demostrar que, a medida que la compafiia va pasando por
los diferentes ciclos de crecimiento, el método de los descuentos de flujos de caja
gana fiabilidad. De esta forma, empresas como Amazon que ya han salido a bolsa
y empiezan a ser start-ups categorizadas como “estables” ya se pueden valorar
por medio de este método y obtener un valor mas aproximado al obtenido por
medio del multiplo de ingresos. Ademas, cabe destacar que mediante este intento
de demostrar lo anteriormente citado, también podremos observar como los
maultiplos de valoracion que el mercado atribuye a las diferentes start-ups es muy
diferente de compafiia a compafiia, donde también influira la fase de crecimiento
en la que la empresa se sitle. Por ejemplo, Uber y Spotify son dos empresas con
un potencial de crecimiento y de generacion de flujo de caja muy diferente, lo cual
ya afecta al multiplo que se asociara a cada una de ellas. De todos modos, el hecho
de que ademas Spotify ya haya salido a bolsa y por ejemplo Uber no, hara que el
multiplo asociado (en el remoto caso de que el resto de variables sean iguales) a
Spotify sea de por si menor. Esto se debe a que, a la hora de salir a bolsa, las
compafiias reciben altos niveles de capital de diferentes inversores, lo cual les
permite crecer a un ritmo mucho mas considerable que el previo a su salida a

bolsa.

Para demostrar estos dos objetivos vamos en un primer lugar a explicar los métodos
convencionales de valoracion de empresas y su caracter subjetivo a la hora de valorar
start-ups. Posteriormente, procederemos a explicar cual es el método que el mercado y
los profesionales de la industria de valoracion utilizan para este tipo de compaiiias. Para
esta primera parte tedrica nos basaremos principalmente en libros de valoracion de
empresas. Finalmente, valoraremos tres empresas.

La primera empresa que valoraremos es Amazon, la cual ya salié a bolsa y lleva unos
cuantos afos creciendo a ritmos exponenciales. De esta forma, demostraremos cémo el

empleo del método de descuentos de flujos de caja si que es objetivo, ya que es una



empresa mucho mas estable que las otras dos escogidas. Ademaés, también nos servira
como referencia para demostrar el segundo objetivo, ya que probablemente el maltiplo
de ingresos que el mercado otorgue a Amazon sera mucho menor que el de Uber, ya que
Amazon ya lleva unos cuantos afos en los que ha conseguido explotar su potencial,
mientras que Uber aun no ha empezado.

La segunda empresa que valoraremos es Spotify. EI motivo por el cual hemos escogido
esta compafiia es que esta acaba de salir a bolsa, por lo que se encuentra en la mitad del
proceso de crecimiento de una start-up. De esta forma podremos demostrar el primer
objetivo, dado que aunque la compariia haya salido a bolsa y consecuentemente publicado
sus resultados, no podremos emplear aun el método de Descuento de Flujos de Caja dada
la subjetividad que sus datos financieros presentan a la hora de valorarla. Por lo tanto,
también podremos demostrar que Spotify, al ser diferente a Uber y Amazon, y ademas
estar en una fase de crecimiento diferente a ambas, tendrd asociado un multiplo de
valoracion diferente al de las dos anteriormente citadas. Seguramente este multiplo se
encuentre entre el de Amazon (el mas bajo de los tres, dada su fase de crecimiento) y el
de Uber (el més alto, dado su altisimo potencial de crecimiento y su prematura fase de
crecimiento, ya que aun no ha salido a bolsa).

Por ultimo, la tercera empresa que valoraremos es Uber, ya que es una de las empresas
con mayor potencial de crecimiento a nivel de facturacion y ademas aun no ha salido a
bolsa. Esta nos servira para mostrar que al no tener ninguna constancia de sus resultados
financieros es imposible empezar a construir apenas el modelo de valoracion por medio
del Descuento de Flujos de Caja, por lo que estaremos forzados a aplicar los multiplos
asociados a la facturacion. Ademas, también demostraremos que el multiplo asociado a
la valoracion de Uber sera el mayor de los 3, ya que es la Unica que no ha salido a bolsa
y, por ende, aun no ha experimentado el “boom” de crecimiento que este acontecimiento
supone. Por Gltimo, incluiremos una breve conclusion para sintetizar los puntos esenciales

del objeto de estudio.



2. Las Start-ups

Una start-up es, por definicidn, cualquier empresa de origen reciente. Ademas, son
aquellas empresas que empiezan con un negocio cuya actividad esta altamente ligada a la
tecnologia y al comercio electronico.

Estas start-ups se caracterizan por ser empresas con gran capacidad de adaptarse a nuevas
situaciones, afrontando los cambios con alta capacidad de respuesta. Ademas, suelen estar
enfocadas en la innovacion: tratan de renovar industrias que estdn estancadas y/o
obsoletas. Un ejemplo de este caso seria Uber, la cual es una start-up que se centra en la
prestacion de servicios de transporte de personas. La aplicacion pone en contacto a
aquellos usuarios que deseen transportarse de un punto a otro con a aquellas personas con
el medio necesario que estén dispuestas a realizar dicho servicio a cambio de un precio
determinado por la propia aplicacion. En otros términos, se trata de un taxi mas versatil,
el cual permite a cualquiera ofrecer el servicio de transporte de personas, como los taxis
tradicionales que exigen la posesion de licencias que han llegado a ser casi millonarias.
Como podemos ver, Uber es un claro y simple ejemplo de start-up al ser una empresa
emergente que estd altamente ligada con la tecnologia y ha desarrollado un producto

innovador dentro de la industria de los taxis, la cual se ha visto muy perjudicada.

A. Historia de las Start-ups

A la hora de situar a las Start-ups en un momento de la historia se nos presentan varias
opciones, ya que el concepto de Start-up como tal es muy subjetivo y solo apela a empresa
recién nacida. Sin embargo, el enfoque tecnolégico de estas nos limita a situarlas a partir
de los afios 70 del siglo XX.

Por lo tanto, el origen de estas debemos remontarlo a la década de los 70, donde
aparecieron y comenzaron a triunfar empresas con influencia en el &mbito tecnologico
como Yahoo!, Apple Inc. o Microsoft. Estas empresas surgieron como entes tecnologicos,
y presenciaron un éxito exponencial desde su creacidn, suscitando las miradas de muchos
inversores. A partir de estos afios empezd a surgir una tendencia increible hacia la

creacion e inversion en este tipo de empresas, ya que el mundo estaba sufriendo un



altisimo avance tecnoldgico, sumado a una globalizacion en términos tecnoldgicos de

gran relevancia.

De todos modos, esta tendencia no fue suficientemente notable hasta el afio 1997, afio en
el que se podria defender la idea de que las bolsas de Occidente comienzan a crecer y
nacen una gran cantidad de start-ups. A esta explosion se la conoce como la “Burbuja de
las Punto Com”, y ha sido una de las situaciones mas curiosas Yy relevantes en la economia
mundial en los ultimos afos. Con esta nueva burbuja ademas nacié un nuevo indice de
valores, el NASDAQ (National Association of Securities Automated Quotation), es decir,
se produjo el nacimiento de una nueva bolsa de valores, totalmente electronica y

automatizada.

Sin embargo, es de suma relevancia hacer referencia al modelo de negocio que poseian
todas estas empresas que comprendian la tendencia de las punto com. Este modelo de
negocio era muy peculiar, ya que se basaba en maximizar la cuota de mercado de la
empresa en cuestion mediante el empleo de internet como Unico y/o principal medio.
Ademas, estas empresas estaban totalmente dispuestas a incurrir en pérdidas durante los
primeros afios de actividad, ya que estaban totalmente enfocadas hacia la creacion de
valor en el futuro, dejando de lado el presente. Esto tuvo grandes consecuencias en lo que
podria ser la valoracidn de estas empresas, ya que como mencionaremos mas adelante, la
manera mas convencional a la hora de valorar una empresa es mediante el método del
DCF, basado en estimar los futuros flujos de caja de una empresa con el fin de descontarlo
al valor actual de la valoracién. En base a esta Gltima alegacion en referencia al DCF ya
podemos apreciar un sesgo a la hora de valorar una start-up , y es el hecho de que, si estas
empresas no buscaban valor en el corto plazo e incurrian en pérdidas durante los primeros
afios de su creacion, seria imposible estimar futuros flujos de caja, y, por ende, imposible
valorarlas mediante este método; el cual, como bien explicaremos maés adelante, es el mas
fiable hoy en dia. De todos modos, esta incertidumbre y esta increible tendencia hacia la
creacion de start-ups hicieron que las cotizaciones de estas en bolsa se dispararan,
generando mucha riqueza en papel a los inversores que apostaban por este modelo de

negocio.



Ademaés, cabe mencionar el hecho de que muchos trabajadores decidieron dejar sus
puestos de trabajo con el fin de empezar a invertir sus propios ahorros en estas empresas
y sus modelos de negocio. De todos modos, ¢A caso eran perfectos estos modelos de
negocio? Todo parecia perfecto, pero en realidad habia un gran problema y es que todos
compartian la misma idea: todas las empresas buscaban monopolizar el sector de la
industria en el que operaban. Por tanto, solo unas pocas empresas lograron triunfar en
esta situacion y aquellas que no lo consiguieron se vieron forzadas a fusionarse con otras
0 cerrar su actividad operativa ya que no serian capaces de afrontar sus gastos. Esta

situacion explica lo que sucedi6 en el afio 2000, concretamente en marzo.

Durante marzo del afio 2000 el NASDAQ logré alcanzar los 5.132 puntos de cotizacion.
Esto presentaba una situacion inexplicable en los mercados, ya que el indice habia crecido
exponencialmente en los Gltimos meses, llegando a puntos que jaméas un inversor habria
sido capaz de creer. El crecimiento fue tal que era préacticamente imposible entender que
habia sucedido en los mercados. De todos modos, en marzo se produjo un desplome
increible en este indice, y la razon principal es algo mas compleja y elaborada que la
anterior mencionada acerca del modelo de negocio de las start-ups. Cabe mencionar el
hecho de que, gracias a la globalizacion y a los avances tecnoldgicos, los mercados
pasaron a estar informados en tiempo real de todo tipo de situaciones, lo cual seria a la
vez beneficioso y perjudicial, dependiendo del inversor y su posicion en el mercado. El
principal motivo fue la subida de interés que presenciaron los mercados en el afio 2000,
como decision de la FED (Federal Reserve). Esta subida de los tipos de interés es por
tanto una politica monetaria contractiva. Toda politica monetaria tiene como fin controlar
la inflacion mediante el control de la cantidad de dinero que hay en circulacién, ya sea
bien para aumentarla o bien para disminuirla, dependiendo de la situacion en particular

de cada pais.

La reaccion del mercado ante esta subida de tipos de interés fue automatica y se vio
resumida en una venta masiva de acciones de estas empresas tecnoldgicas. Para ser mas
exactos, acorde a la CNN, esta caida supuso un 9% del valor total del indice en la primera
semana, y mas adelante se vio muy acentuada. Esta caida no se estabilizé hasta 2001, afio

en que la mayoria de las empresas que comprendian la burbuja de las punto com cesaron



su actividad, ya que los beneficios que obtenian seguian siendo inferiores a cero, es decir,
negativos, y ademas, no existia financiacion en los mercados. Cabe mencionar que desde
marzo del afio 2000 hasta octubre de 2002 se produjo un total de $5 billones en pérdidas

en valor por parte de estas empresas.

A pesar de esta caida dramatica y la optimista estabilizacion que sufrié el mercado, no
fue hasta el afio 2003 cuando la situacion volvio a ser favorable, ya que se dio por sentada
la antes mencionada estabilizacién. Esta nueva situacion presenté un marco mucho mas
conservador a partir del cual también se creaban nuevas empresas tecnoldgicas, pero esta
vez con un modelo de negocio mucho més firme y al mismo tiempo un mayor control de
las pérdidas y/o beneficios. Si nos fijamos en la evolucion del NASDAQ 100 desde el
afio 2003 podemaos apreciar que el indice crecio progresivamente durante los siguientes
afnos.

Grafico 1: Evolucién del indice Nasdag desde 1970 hasta 2011

Nasdaq Composite

Fuente: Statista (2011)

Esta vez de una manera muy diferente a la burbuja de las punto com, ya que cuando esta

explot6 los mercados se consiguieron estabilizar y este se conciencid sobre lo que era el



crecimiento sostenible de esta industria. Por tanto, poco a poco fueron surgiendo ideas y
start-ups que irian creciendo poco a poco, convirtiéndose hoy en dia en gigantes
tecnoldgicos. Por ejemplo, en 2003 surgid Skype, una empresa que facilitaba a los
usuarios de su servicio comunicarse a través de video desde cualquier parte del mundo, a
ningun tipo de coste, mediante el uso de internet como medio para llevar a cabo la video
Ilamada. En 2004 surgieron otras como Facebook, Tesla y Kayak, las cuales hoy en dia
son empresas de gran relevancia en sus respectivas industrias. Mas adelante, en 2008,
surgieron empresas como Uber, Airbnb y Dropbox. A partir de 2010 surgieron otras como

Lyft, Snapchat y Venmo, entre muchas otras.

Por lo tanto, podemos concluir que la historia de las start-ups como tal ha sufrido una
tendencia muy comdn a muchas otras industrias. Un comienzo lento, pero con
determinacion, seguido de un crecimiento exponencial, llegando a ser considerada una
burbuja. Finalmente, esta estalla y el mercado se estabiliza. Un claro ejemplo de este ciclo
de crecimiento fue el estallido de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos, la cual tuvo
lugar afios despueés del estallido de la burbuja de las punto com, concretamente en los
afios 2007/2008.

B. Caracteristicas de las Start-ups en términos financieros

Las start-ups tienen en comun varias caracteristicas, pero desde luego en términos
financieros comparten aun mas detalles. Todas suelen llevar a cabo un proceso muy
similar en términos de financiacién. Ademas, es muy importante hacer hincapié en este
aspecto de las start-ups, ya que sin financiacion estas nunca llegarian a crecer todo lo que
crecen Y, por tanto, fracasarian rapidamente, ya que como vimos anteriormente, estas

suelen presentar beneficios negativos durante los primeros afios desde su creacion.

Pero, ¢cudl es este proceso tipico de financiacion? Con el fin de simplificarlo, podriamos

decir que hay tres fases a distinguir:

- La primera fase sera la de la creacion del modelo de negocio, el cual sera

presentado en primer lugar a “Inversores Angeles”. Estos suelen ser familiares,
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amigos y otros emprendedores del pasado que estan dispuestos a invertir sus
propios ahorros en el proyecto, ademas de contribuir personalmente con sus
propios consejos y opiniones, basados en su experiencia pasada. Esta forma de
financiacion tiene como ventajas el hecho de que recibes asesoramiento gratuito
por parte de personas con experiencia y que a la hora de devolver las deudas al
inversor se le presenta muchisima mas flexibilidad, ya que se trata de amigos y
familiares. Otra forma de financiacion que surgié en 2009, con la primera
plataforma online, es el micromecenazgo (‘“crowdfunding” de ahora en adelante).
El “crowdfunding” es un tipo de financiacion que se basa en publicar una idea
simplificada de tu modelo de negocio con el fin de conseguir que inversores
interesados en tu idea inviertan su dinero hasta llegar a la suma necesaria que el
creador necesita. Como ventajas del “crowdfunding” podemos destacar que es un
método muy versatil para obtener financiacion rapidamente, ya que permite que
numerosos inversores participen al mismo tiempo y con diferentes cantidades. La
desventaja que esta presenta al mismo tiempo es el hecho de que cuantos mas
inversores haya mas complicado sera para el sujeto controlar sus peticiones y
requerimientos. Ambas opciones presentan sus ventajas y desventajas, aunque
también comparten algo, y es el hecho de que esta es la primera fase de
financiacion de generalmente todas las start-ups, y, por tanto, las cantidades de
esta fase suelen ser infimas. El fin de esta fase de financiacion es conseguir una
suma de dinero lo suficientemente grande como para empezar con el modelo de
negocio y crecer hasta un punto en el que la financiacion por medio de los famosos
“venture capital” o fondos de capital riesgo sea necesaria.

La segunda fase podemos deducir entonces que sera la entrada de uno o varios
“fondos de capital riesgo” en la fase de financiacion de la empresa o “start-up” en
cuestion. Un fondo de capital riesgo es una compafiia que se caracteriza por poseer
un alto nivel de fondos propios, formado por la aportacion dineraria de un gran
grupo de inversores. Estas empresas buscan invertir en empresas de reciente
creacion con el fin de ayudarlas a crecer a un ritmo exponencial mediante la
inyeccion de capital en sus cuentas. De esta forma, la empresa recibe a cambio de
sus fondos una parte del patrimonio neto (Patrimonio Neto) de estas empresas, la

cual habra crecido mucho en valor de mercado en caso de que la start-up en
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cuestion haya triunfado. Este proceso suele durar unos 5-6 afios dependiendo de
la start-up, ya que pasado este tiempo el fondo de capital riesgo en cuestion
decidira como desprenderse de su porcion de patrimonio neto en la start-up. Aqui
entrariamos en lo que seria la tercera fase de financiacion.

La tercera fase suele depender de varios factores, los cuales condicionaran la
decision del fondo de capital riesgo. Esta decision, la cual se toma con el fin de
desprenderse de esa porcion de patrimonio neto de la que antes hablabamos, puede
girar en torno a la venta de la empresa a otra empresa, mediante una fusion o
adquisicion; o hacia una salida a bolsa, operacién conocida como IPO en inglés
(Initial Public Offering). En este momento la empresa en cuestion se encuentra en
una situacion de crecimiento bastante agresiva, aunque se habra frenado bastante
progresivamente desde la entrada del fondo de capital riesgo en el proyecto. De
esta forma, es decir, la adquisicion por parte de otra empresa o la salida a bolsa,
la empresa podra continuar con su crecimiento, accediendo a nuevos mercados y
nuevas formas de financiacion. Cabe mencionar que si la empresa acaba siendo
adquirida por otra superior en tamafio sera por diversos motivos, y a la start-up
en cuestion le puede interesar porque esto le permitira acceder nuevos mercados
e industrias; aprovecharse de las economias de escalas; crecer como consecuencia
de las sinergias que se generan tras una fusion o incluso crecer como consecuencia
de ser comprada por otra de mayor tamafio que la puede financiar. En cambio, la
salida a bolsa permite a la empresa en cuestién acceder a nuevos inversores, lo
cual supondra una inyeccion de capital en la propia. Un claro ejemplo de esto seria
el caso de Zipcar, la cual estuvo en la cartera de una firma de capital riesgo,
Meritech Capital Partners, durante cinco afios hasta que la empresa decidi6 sacarla
a cotizar en el indice Americano, Nasdaq 100. Otros casos serian por ejemplo el
caso de Facebook, Snapchat etc., las cuales también han salido a bolsa en los
ultimos afios. De todos modos, cabe mencionar que el nimero de salidas a bolsa
se ha visto muy reducido desde la explosion de la burbuja de las empresas que
comprendian el fendmeno de las empresas punto com, debido a la incertidumbre
generada en el momento de la explosion y el empobrecimiento de los inversores
que formaron parte de ella. Adicionalmente, cabe mencionar que hay otras

estrategias de salida (en inglés conocido como exit strategies) para estas empresas
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que forman parte de un fondo de capital riesgo o un grupo de inversores. La
primera de ellas seria la disolucion de la empresa, cesando asi su actividad y
procediendo a la venta de sus activos correspondientes. Esta opcidn no seria la
correcta en el caso de que la inversion haya supuesto un gran éxito para la empresa
del fondo de capital riesgo, ya que no generaria ningun tipo de retorno en su
inversion. Otra opcidn seria convertir la empresa en una cash cow. Este concepto
en el idioma anglosajon hace referencia a aquellas empresas que no re-invierten
en si mismas ningun tipo de beneficio, convirtiendo la totalidad de estas en
dividendos para los accionistas. Esta opcidn suele ser menos atractiva ya que todas
las empresas suelen seguir necesitando inyecciones de capital con el fin de crecer
y toda empresa que no crece suele quedar obsoleta y adelantada por competidores.
Por ultimo, la empresa se puede vender a un inversor individual, quedando asi
resuelta la deuda con el fondo de capital riesgo y quedandole asi una gran suma
de dinero al inversor, la cual podra re-invertir en un nuevo negocio o usarla para
retirarse y vivir una comoda vida. Por tanto, una vez vistas las diferentes
estrategias de salida que un fondo de capital riesgo puede llevar a cabo, podemos
concluir que las mas atractivas y comunes seran las dos primeras mencionadas, es
decir, la fusion con otra empresa o la salida a bolsa. Aunque también tenemos que
tener en cuenta que el nimero de salidas a bolsa se ha visto muy afectado en las

ultimas décadas. Esto podremos apreciarlo mas en detalle en el grafico 1.

C. Tendencias Actuales de las Start-ups

Como bien hemos mencionado anteriormente, las start-ups hoy en dia siguen varias

tendencias que han ido cambiando con la evolucion de los afios.

En un primer lugar cabe mencionar el hecho anteriormente explicado de que se ha visto
considerablemente reducido el nimero de salidas a bolsa por parte de estas. Esto se ha
producido como consecuencia directa de que durante los afios 2000-2002 la burbuja de
las empresas punto com creci0 a un ritmo tan exponencial que acabd explotando y

numerosos inversores perdieron todos sus ahorros tras este fendmeno. Esto generd, como
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ya hemos mencionado, una gran incertidumbre por parte de los inversores y al mismo

tiempo una estabilizacion de los mercados.

Grafico 2: Evolucion de IPO’s y Adquisiciones de compafiias desde 1996 hasta 2005,

en Estados Unidos.
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Como podemos apreciar en el grafico 2, el nimero de salidas a bolsa se ha ido reduciendo
considerablemente en los Gltimos afios. Sin embargo, desde el afio 2000 al afio 2006 la

cifra de salidas se multiplicd, lo que corrobora lo anteriormente explicado.

La segunda tendencia que se ha producido en los Gltimos afios es el hecho de que los
fondos de capital riesgo suelen mantener la posesion de capital de la start-up durante mas
de cinco afios. Ahora esta cifra esta mas proxima hacia los 7-8 afios. Un claro ejemplo de
esta situacion es UBER, que sigue siendo una empresa privada de proporciones atipicas
y no ha salido a bolsa aun (aunque se espera que lo haga en el proximo afio, ya que la

situacion ya empieza a no ser sostenible por parte del fondo de capital riesgo y esta
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necesita salir a bolsa para recibir una inyeccion de liquidez y una mayor apertura hacia

otros mercados internacionales).
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3. Valoracion de empresas. Casos generales y Start-ups

A. Casos generales. Principales métodos

Descuento de flujos de caja (DCF)

Hoy en dia existen principalmente tres métodos de valoracion de empresas. El primero y
mas utilizado es el DCF, que consiste en estimar en funcion de la compafiia en cuestion
los futuros flujos de caja que esta va a obtener en los préximos cinco afios (por norma
general) y posteriormente se procede a calcular el Net Present Value (Valor a dia de hoy,
teniendo en cuenta la relacion entre tiempo y dinero) de estos. Ademas, con el dltimo
flujo de caja se calculard el valor terminal (Terminal Value en inglés), suponiendo que el
flujo de caja crecera constantemente en el futuro. Este Gltimo serd el que marque un gran
porcentaje del valor final de la compafiia. Ademas, es importante remarcar el hecho de
que hay dos maneras de calcular el valor terminal de un DCF. La primera y mas comun
es el empleo de un ratio, generalmente EV/EBITDA (Valor empresa sobre su EBITDA).
Para ello se buscara una serie de empresas comparables, acorde a la misma industria y
con datos financieros parecidos, y se realizara una media de los diferentes ratios
resultantes de cada empresa. Una vez tengamos la media, la aplicaremos sobre nuestro
EBITDA, con el fin de obtener el VValor Terminal y poder descontarlo (como si fuese un
flujo de caja generado en el afio 5). La segunda manera de calcular el valor terminal es
mediante el método de Gordon Growth. Este método es comunmente utilizado en las
situaciones en las que la empresa a valorar no presente una serie de compafiias
comparables que coticen. La formula consiste en multiplicar el flujo de caja del afio en
cuestion por (1+tasa de crecimiento de la compafiia) y el resultado dividirlo entre el
(WACC-tasa de crecimiento de la compafiia). La suma de todos los flujos de caja
descontados por medio del WACC nos daréa en valor final de la compafiia en cuestion.
Adicionalmente, cabe explicar lo que es el WACC, ya que lo hemos mencionado en
numerosas ocasiones. El WACC es el Weighted Average Cost of Capital (“WACC” de
ahora en adelante, que en castellano quiere decir, el coste medio ponderado de capital).
Concretamente, el WACC mide el coste de deuda y patrimonio neto, en base a la
proporcion de estas medidas en la compafiia en cuestion. Cabe destacar también la manera
de calcular el WACC:

WACC= WX Rs+WpXx Rax (1-T,)
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Es importante hacer referencia a la manera de calcular todos elementos:

Whp: proporcion de deuda sobre el total del capital de la empresa (deuda +
patrimonio neto). Consiste basicamente en sumar la deuda total de la empresa y
dividirlo por el valor de la deuda mas el patrimonio neto.

Ws: proporcion de patrimonio neto sobre el total del capital de la empresa (deuda
+ patrimonio neto). Consiste en sumar el patrimonio neto total de la empresa y
dividirlo por el valor de la deuda maés el patrimonio neto.

Rp (Coste Deuda): consiste en sumar el risk-free rate, que es el retorno que se
genera por invertir en un activo sin riesgo, como por ejemplo un bono soberano a
10 afos; y el margen (spread en inglés) caracteristico de la empresa en concreto.
El spread dependera de la situacién crediticia de la empresa en concreto, la cual
se vera afectada por diversos factores, los cuéles giran todos en torno a los ratios
de liquidez y la capacidad de generacion de flujo de caja con el fin de hacer frente
al pago de las diversas deudas, ya sean bonos o préstamos con instituciones
financieras. Ademas, cabe mencionar que el coste de la deuda es deducible en
términos de impuestos, ya que al ser una fuente de obtencion de liquidez ajena a
la actividad principal de la empresa esta no tendré la obligacion legal de pagar
impuestos.

Coste de Patrimonio Neto: se calculara por el método CAPM (Capital Asset

Pricing Model), acorde a la siguiente férmula:

R=R:+B (RM-RF)
Rs= Coste de Patrimonio neto
Re: Risk free rate
B = Beta
Rwm: Retorno de mercado
Como podemos ver, los componentes principales del método CAPM son:
1. Risk-free rate: retorno de invertir en un activo sin riesgo (Ejemplo: Bono a 10
afios de un pais como Alemania).
2. Beta: coeficiente que mide el riesgo sistematico o la volatilidad de una accion
con respecto al mercado, cuya volatilidad es igual a 1. Esto quiere decir que
habra acciones cuya beta sea inferior a 1 y otras cuya beta sea superior a 1,

dependiendo de la industria y la compafiia en concreto. La manera de calcular
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la beta, en términos generales, consiste en encontrar una serie de empresas
comparables, y una vez seleccionadas, identificar sus betas, des-apalancarlas
(ya que esas betas estaran apalancadas con respecto a su ratio de deuda sobre
patrimonio neto) y hacer la media. Una vez tengamos la cifra media de las
betas des-apalancadas de las comparables en cuestion, procederemos a utilizar
la misma férmula para adaptar la beta a la estructura de capital de la empresa
que estamos valorando.
3. Prima de Riesgo: se calcula restando el retorno de un activo sin riesgo al
retorno del mercado.
Antes de proseguir, debemos hacer referencia a la comparacion clésica del coste de la
deuda y el coste del patrimonio neto. Financiarse por medio de deuda es, en un 99% de
las ocasiones, méas barato que hacerlo via patrimonio neto. Esto se debe a dos factores
principalmente: el primero es el hecho de que, como ya mencionamos anteriormente, las
empresas no pagan impuestos sobre la deuda, lo que hace que, al multiplicar el coste de
financiarse via deuda, gracias la deduccion de impuestos, el coste real disminuya.
Ademas, los inversores de deuda asumen menos riesgo que los inversores de patrimonio
neto, ya que estos, en caso de que la empresa caiga en concurso de acreedores, tendran
prioridad a la hora de recibir activos de la empresa. Al asumir menos riesgo que los
inversores via patrimonio neto, estos recibiran un retorno inferior. De todos modos, cabe
mencionar el hecho de que existe la posibilidad de que el coste de deuda resulte siendo
superior al de patrimonio neto, ya que en el caso de que la situacion crediticia de una
empresa sea pésima, el coste de la deuda puede aumentar hasta puntos insospechables,
situandose asi por encima del coste de patrimonio neto. La situacion crediticia de una
empresa puede empeorar por diversos motivos, como por ejemplo, que la deuda a afrontar
sea considerablemente superior de la capacidad de hacer frente al pago de los diferentes
tramos e intereses via la generacion de flujos de cajay, por ende, se tenga que hacer frente

a la des-inversion de activos con el fin de hacer frente a estas deudas.
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Grafico 3: Coste de Deuda vs Coste de Equity

Return,

Debt/equity

Fuente: Investopedia (2014)

Antes de empezar a explicar el segundo método mas comunmente utilizado a la hora de
valorar empresas, vamos a exponer un ejemplo basico de lo que seria una valoracion por
medio de DCF paso a paso. Este sera muy parecido al modelo que usemos posteriormente

para valorar una start-up real.

Paso 1: Proyectar la Cuenta Pérdidas y Ganancias y el Balance de Situacién

El primer paso consiste en proyectar la cuenta de resultados y ganancias de una empresa,
durante los cuatro o cinco afios proximos al afio de la valoracion. EI método principal de
esta proyeccién consiste en basarse en informacion histérica de la empresa, es decir, en
los resultados de los afios anteriores y su evolucion durante estos afios. Cabe destacar que
para la proyeccion de este estado financiero se suele llevar a cabo un proceso mucho més
complejo, en el que se estudia la empresa desde todos los puntos de vista (Due Diligence
en inglés); y se usa informacion interna para matizar las proyecciones (por ejemplo, si la
empresa vende hamburguesas en dos locales y nos introduce el hecho de que va a adquirir
un nuevo local en el que estima que las ganancias sean de $X, tendremos que tenerlo en
cuenta, ya que esto no lo podemos deducir de la informacion histérica de la empresa).

Ademas, para la proyeccion de los elementos que estan por debajo de los “Ingresos de
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ventas” (“Revenues from sales” en inglés), nos basaremos en la proporcion que estos
elementos han significado de media en comparacidn con estos ingresos. Por ejemplo, si
los gastos no operativos han supuesto de media un 13% del total de ingresos, nos
basaremos en esta proporcion para estimarlos en los proximos afios (este método es mas
conocido como “Generadores de valor” (Value Drivers en inglés), y no es totalmente
vinculante al resultado final, pues hay que tener en cuenta los matices internos de los que
hablabamos antes). Conclusion, el objetivo de hacer la proyeccion de la cuenta de
resultados y ganancias es obtener el valor de los principales indicadores: EBITDA, EBIT,

EBT y Beneficio Neto (“Net Income” en inglés).

De todos modos, este no seré el Unico estado financiero que debamos proyectar. También
deberemos proyectar el Balance de situacién de la empresa, que es el estado financiero
que refleja un “pantallazo” de la situacion en un momento puntual (generalmente usado
trimestralmente y anualmente) de la empresa en términos de activo, pasivo y patrimonio
neto. El objetivo de proyectar este estado financiero es el hecho de poder calcular la
variacion en “Fondo de Maniobra Neto Operativo” (Fondo de Maniobra, usando
exclusivamente caja + cuentas a cobrar - cuentas a pagar); y el flujo de caja de actividades
de inversidn, que calcula la diferencia entre los activos fijos a final de periodo con los del
inicio del periodo, sumando la depreciacion acumulada de estos activos, con el fin de
evaluar exactamente el flujo de caja que ha supuesto en este periodo dicha variacion de

activos fijos.

Paso 2: Calcular el Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow en inglés)

Una vez tengamos ambos estados financieros proyectados, nos disponemos a calcular el
Flujo de Caja Libre (Free Cash Flow en inglés), el cual nos indica cuél ha sido el valor
neto de entradas y salidas de caja real de una empresa en un periodo determinado antes
de pagar impuestos y a los inversores de deuda y patrimonio neto de la compafiia en

cuestién.
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Para el célculo del flujo de caja libre usaremos la siguiente formula:

FCF = EBIT X (1-Tx) + Dep. - Capex +- Variacion en Fondo de maniobra
EBIT: Beneficio Neto de la compaiiia antes de pagar intereses de deuda e impuestos
Tx: Tasa impositiva
Dep: Depreciacion
Capex: Variacion en activos fijos de la compaiiia (también llamado flujo de caja de inversion).
Fondo de maniobra: variacion de activo y pasivo a corto plazo

El flujo de caja libre omite los intereses de deuda y los impuestos pagados por la

compafiia, ya que el nivel de endeudamiento no influye en el valor de la empresa

(estariamos calculando asi la capitalizacion bursatil de la compafiia).

Cabe destacar que para la proyeccion del flujo de caja de inversion se suele utilizar un
método que consiste en aplicar la misma cantidad de depreciacién en el célculo de
CAPEX, ya que asi se estima que la cantidad invertida en los activos fijos de la empresa
sera igual al valor de la depreciacion anual de estos, para asi mantener el valor de estos

activos exactamente igual.

Paso 3: Calcular el WACC
Consecuentemente nos dispondremos a calcular el WACC de la compafiia, con el fin de

descontar los flujos de caja libre calculados una vez hayamos calculado a su vez el Valor

Terminal.

Paso 4: Calcular el Valor Terminal o Residual de la compaiiia

Finalmente, deberemos el Valor Terminal de la compafiia en base al Gltimo flujo de caja
libre proyectado. De esta forma, sumaremos este valor al ultimo flujo de caja libre
proyectado.

Paso 5: Calcular el VValor de la compaiiia

Si procedemos a descontar los diferentes flujos de caja libre y el valor terminal, y
sumamos las diferentes cifras obtenemos el valor de Empresa. A partir de esta cifra
podremos obtener la capitalizacion bursatil de la compariia mediante el calculo de la
deuda neta (deuda total — caja y equivalentes a caja), ya que el valor de la empresa se

divide en capitalizacién bursatil y deuda neta. .
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Muiltiplos de compaiiias publicas comparables

En segundo lugar, se encuentra el método de los Multiplos. Este método consiste en

“utilizar ratios y multiplos de compafiias similares en términos de industria, geogréaficos

y financieros” (Traducido de Vault Career Guide to Investment Banking, 1999), con el fin

de “contrastar los resultados previamente obtenidos con el método de DCF” (Traducido

de Vault Career Guide to Investment Banking, 1999). Por tanto, podemos concluir que

este método sirve general y principalmente como método de contraste. Entre los ratios

principales encontramos los siguientes:

EV/EBITDA: consiste en comparar el valor de la empresa con el EBITDA que ha
generado en el ultimo periodo financiero. Es el méas utilizado en términos
generales.

EV/EBIT: es parecido al primero, pero se eliminan la depreciacion y
amortizacion. El primero es méas popular ya que la depreciacion y amortizacion
no son flujos de caja, por lo tanto, el EBITDA es una medida mas objetiva a la
hora de medir cuanto de rentable es la empresa.

EPS o BPA (Beneficio Por Accion o “Earnings per Share” en inglés): este ratio
es muy importante, ya que estima la proporcion de ganancias netas (Beneficio
Neto) generado por cada accion de la empresa. Cuanto mayor sea el resultado en
mejor situacion estara la empresa en concreto, ya que no es lo mismo que tu accién
genere $3 anuales netos de beneficio a que genere $8. Este ratio es muy importante
ya que esta intimamente relacionado con el siguiente ratio (PER) y ademas esta
altamente ligado al precio de una accién. Si los inversores estiman que el BPA de
una empresa va a crecer positivamente durante los préximos afios el precio de
mercado de esta accion se vera altamente incrementado. En cambio, si los BPA
de una empresa se espera que se reduzcan en los afios consecutivos el precio de la
accion bajara. Por tanto, podemos concluir que este ratio es un claro indicador de
las proyecciones del mercado sobre la empresa.

PER (Price-to-Earnings en inglés): este ratio mide la proporcion generada entre
el precio de una accién y las ganancias que genera una accion. A mayor PER

podemos intuir que los inversores tienen buenas estimaciones sobre la
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rentabilidad de una empresa, ya que estaran dispuestos a pagar mas dinero por
cada euro (o la correspondiente unidad monetaria) generado de beneficios.
Ademas, si le damos la vuelta a este ratio, podemos ver la rentabilidad que genera
esta accion (Ejemplo: PER=20x, esto quiere decir que la accion genera un retorno
al inversor igual a 1/10= 5%). Este ratio es mucho méas importante de lo que
parece, ya que es uno de los principales indicadores de la rentabilidad de adquirir
0 no una empresa (comunmente conocido como accretive, si genera valor, o

dilutive, si lo destruye).

Multiplos de transacciones precedentes
Por altimo, tenemos el método de transacciones precedentes, que consiste en “realizar un

analisis comparativo de la compafiia que estamos valorando con alguna similar en los
mismos términos especificados anteriormente, que haya sufrido una fusion o adquisicion
en los Gltimos afios” (Traducido de Vault Career Guide to Investment Banking, 1999). De
esta manera, podemos concluir que este método también suele servir como método de
contraste con el DCF y los multiplos de empresas comparables. Ademas, cabe mencionar
que el criterio generalmente utilizado en este método de contraste es el de utilizar
transacciones que han ocurrido en los ultimos afios. El objetivo no es otro que el de
obtener multiplos de contraste para el DCF, ya que una vez tengamos la informacion
financiera de la transaccion en concreto, calcularemos los mismos maultiplos de nuevo,
siguiendo con el proceso explicado anteriormente. Por ejemplo, una vez tengamos el valor
de mercado de la transaccion podremos obtener el multiplo EV/EBITDA, y cuando
tengamos varias transacciones precedentes podremos realizar la media de los maltiplos
obtenidos y aplicarlos a la empresa que estemos valorando. Hasta aqui la teoria basica.
Cabe destacar un serio inconveniente a tener en cuenta a la hora de realizar una valoracion
por este método y es el hecho de que nos estamos basando en el precio de mercado de la
transaccion precedente. ¢ Cual es entonces el problema? Béasicamente que este precio de
mercado estara distorsionado por la prima que suelen pagar las empresas en una fusién o
adquisicion. Esta prima variara considerablemente de una operacion a otra, pero suele ser
de un 25-30% en el caso de una adquisicion y de un 10-15% en el caso de una fusion.
Esta prima es muy importante tenerla en cuenta y surge por diferentes motivos. El primero
de ellos es la simple ley de la oferta y la demanda en la cual hay un comprador interesado

en un activo y un vendedor que ha de estar dispuesto a vender ese activo. Teniendo en
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cuenta que la demanda por el activo es alta, el vendedor podra exigir un precio mayor que
el de mercado, es obvio. A parte de este motivo podemos encontrar la situacion en la que
el comprador persigue potenciales beneficios detras de la compra del activo, como puede
ser diversificar su negocio, entrar en un nuevo mercado, comprar un activo
complementario al suyo, expansion geogréfica etc. En este caso, el comprador también
estara dispuesto a pagar una prima por la compra del activo en concreto. Pero, en ultimo
lugar, y no por ello menos importante, sino al revés, probablemente lo méas importante,
es el hecho de que la prima pagada esta sumamente ligada a uno de los ratios
anteriormente explicados. Estamos hablando concretamente del ratio o maltiplo de los
Beneficios por Accidn. Esto se debe a que cuanto mayor sea este multiplo, mayor seré el
impacto positivo en los estados financieros de la empresa que adquiere la otra empresa,
y, por tanto, mayor sera la cantidad que el comprador estara dispuesto a pagar o el
vendedor dispuesto a exigir. Por tanto, para concluir con este sub-apartado, me gustaria
volver a hacer hincapié en el hecho de que a la hora de comparar mdltiplos de
transacciones precedentes con los multiplos de empresas comparables que cotizan, el
resultado de estos sera mayor Unica y exclusivamente por la prima que se ha pagado en
la operacién. Por tanto, es importante rastrear el porcentaje de la prima pagada y los
motivos por los cuales se ha pagado, para entender el fin de la operacion.

B. Valoracion de Start-ups. Principales Métodos

En la seccion anterior hemos expuesto los tres métodos principales usados para valorar
una compafia (Descuento de Flujos de Caja, multiplos de empresas comparables y
multiplos de transacciones precedentes). Pero, ;Podemos aplicar los tres en la valoracion
de start-ups?

- Encel caso del método de Descuento de Flujos de Caja nos basabamos en el céalculo
del flujo de caja libre de la compafiia, proyectandolo sucesivamente para los
siguientes 5 afios con respecto al afio de la valoracion de la compaiiia. Por tanto,
¢Cual es el problema entonces? Si el método estd basado principalmente en la
proyeccion de los flujos de caja de la empresa, debemos evaluar cémo de facil o

dificil es estimar los flujos de caja de una start-up. Consecuentemente, aqui ya
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tenemos la respuesta a nuestro inconveniente, y es que estimar los flujos de caja
de una start-up es practicamente imposible. Estas empresas suelen ser
extremadamente inestables durante sus primeros afios de actividad, siendo asi
practicamente imposible estimar sus flujos de caja con un nivel minimo de
seguridad. En cambio, aunque para el resto de compafiias también es
practicamente imposible estimar sus flujos de caja libre con seguridad, podemos
afirmar que al ser empresas mas maduras, son por tanto generalmente mas
estables, lo que quiere decir que existe un nivel minimo de seguridad a la hora de
proyectar sus instrumentos financieros. Ademas, cabe destacar el hecho de que la
mayoria de start-ups suelen tener flujos de caja negativos en sus primeros afios, y
no por ello deberiamos obtener un valor de la empresa igual a cero al valorarla.
Este es por ejemplo el caso de Amazon, empresa creada por Jeff Bezos. Amazon
ha estado la mayoria de afios de su actividad generando pérdidas, concretamente
desde 1994, afio de su creacion, hasta 2003. Por tanto, acorde con el método de
Descuento de Flujos de Caja nos saldria un valor final de Amazon muy alejado de
la realidad. Sin embargo, Amazon es una de las empresas mas valoradas hoy en
dia, siendo este el motivo por el cuél Jeff Bezos ha sido nombrado recientemente
el hombre més rico del mundo, acorde al criterio de Forbes. Esto se debe a que
los analistas y el mercado han valorado Amazon mediante métodos totalmente
diferentes al descuento de flujos de caja.

En segundo lugar, existe el método de las empresas comparables que cotizan. Este
método tampoco es exactamente el méas adecuado, ya que las start-ups
generalmente las adquieren fondos de capital riesgo, los cuales a los cinco afos
generalmente se desharan de la start-up en cuestion por uno de los métodos
anteriormente explicados. De todos modos, una vez la start-up sale a bolsa ya
podemos afirmar que podemos valorarla por medio de este método. Simplemente
debemos tener en cuenta que las empresas comparables y los maltiplos utilizados
estan en concordancia con la empresa que nosotros estamos valorando, ya que
hariamos de nuestra valoracion algo extremadamente subjetivo y no serviria para
nada.

Por ultimo, tenemos el método de las transacciones precedentes. En este caso

podremos aplicar este método siempre y cuando las empresas sean realmente
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comparables, y al igual que en el caso anterior, estén en una situacion parecida a
la empresa que estamos valorando. Por ejemplo, no podemos aplicar este método
si la transaccion precedente suponia la venta de una start-up que ya habia salido
a bolsa, y la start-up que nosotros estamos valorando sigue estando gestionada
por un fondo de capital riesgo. En cambio, si la start-up que estamos valorando
también ha salido a bolsa si que podemos aplicar este método. De todos modos,
cabe mencionar que en el caso de las start-ups es muy complicado aplicar este
método, pues la mayoria son muy diferentes y peculiares.

Por tanto, una vez hemos explicado por qué no sirven los anteriores métodos para
valorar start-ups, vamos a centrarnos en el verdadero método usado por el
mercado y los analistas. Estos se basan tnica y exclusivamente en los “multiplos
basados en la facturacion anual de la empresa” (Traducido de Valuing Young,
Start-up and Growth Companies, 2009), analizando asi la evolucion de este
parametro en los ultimos afios y estimando el potencial de crecimiento en los
proximos afos. De esta forma, dependiendo de lo anteriormente mencionado, se
le asignard a la start-up en particular un maltiplo concreto, el cual servira para ser
multiplicado por la facturacion de esta en cada afio y asi poder ver la evolucion
de su valor de mercado. Ademas, cabe destacar que estos maltiplos variaran a lo
largo de la historia de la start-up en particular. No es lo mismo adjudicar un
maltiplo a una start-up que aun no ha salido a bolsa (Ej: Uber) que a una que lleva
mas de 15 afios cotizando (Ej: Amazon). Por tanto, podemos concluir que a la
hora de analizar los multiplos de estas dos compafias mencionadas seguramente
obtengamos un maltiplo de 4x o 5x en el caso de Amazon, ya que es una empresa
mucho mas estable que Uber, y un maltiplo de 8x, 9x o incluso 10x para Uber, ya
que esta aun no ha salido a bolsa y el potencial de crecimiento que le espera a esta

compafiia es remarcable.
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4. Valoracion de Start ups. Casos Particulares: Uber, Spotify y

Amazon

Uno de los objetivos de este trabajo es mostrar que valorar una start-up es muy
complicado, pero que, a medida que pasan los afios y esta va creciendo, el método de
valoracion basado en el descuento de flujos de caja va ganando fuerza y relevancia. Este
método de valoracion de compafiias es, en cambio, mas complicado durante los primeros
afios de crecimiento de estas. Incluso, si la empresa en cuestion aun no ha salido a bolsa,
sera imposible estimar los flujos de caja libres pues la informacion financiera de la

empresa es privada, y seria muy complicado poder valorarla.

Las tres start-ups escogidas son Amazon (Publica), Uber (Privada), y Spotify (Publica
desde el dia 3 de abril de 2018). Como podemos apreciar, las tres son populares y
conocidas, ya que tienen presencia global y tienen un modelo de negocio totalmente
innovador que ha destruido negocios conservadores, y has hace poco tiempo, muy
consolidados.

- Uber: es una start-up que se encuentra en una situacion muy particular, comentada
al comienzo de este trabajo. Esta start-up se caracteriza por el hecho de que ha
estado en posesion de un fondo de capital riesgo durante mas de cinco afios
(concretamente siete), lo cual es extremadamente raro, ya que estos fondos de
capital riesgo se caracterizan por inyectar capital a una start-up durante cinco afios
y posteriormente, cuando han explotado toda la capacidad de generacion de flujos
de la start-up y han inyectado una cantidad altisima de capital en esta, se
desprenden de ella, multiplicando asi su valor, y por ende su retorno sobre la
inversion realizada.

- Amazon en cambio es un caso muy particular por lo anteriormente mencionado.
La empresa estd actualmente valorada en torno a $1.545 por accion, que,
multiplicado por el nimero de acciones en el mercado, nos da una capitalizacion
burséatil de $748 Billones, siendo asi una de las empresas con mayor tamafio del
mundo.

- Spotify, sin embargo, se caracteriza por haber salido a bolsa este ultimo afio, por

lo que su valoracidn nos servird para demostrar como el multiplo basado en la
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facturacion disminuye. Ademas, aun habiendo publicado sus ultimos resultados,
la compafiia sigue sin ser lo suficientemente estable como para poder proyectar
sus estados financieros, y consecuentemente, valorarla.
Como mencionamos anteriormente, nos vamos a centrar en valorar las tres empresas
mencionadas por los diferentes métodos. Ademas, cabe destacar que el momento de la
valoracion serd en base al momento actual, aunque haremos pequefios matices y
referencias a los posibles efectos de la valoracion en el futuro y a la valoracion del pasado.
En el caso de Uber serd interesante analizar cual podra ser el efecto de su salida a bolsa
sobre su valor de mercado, ya que supuestamente cuando una empresa sale a bolsa recibe
capital de inversores de todo el mundo, el cual, si bien gestionado, produce un crecimiento
exponencial en el valor de la empresa.
Gréfico 4: Evolucion de la Capitalizacion Bursatil de Amazon desde su salida a bolsa
en 1997 hasta Abril de 2018.

1.581,86 uso +4,65 (0,29 %)

Tras el cierre de sesion: 1.567,00 +0,94 %

1 dia 5dias 1 mes 3 meses 1 ano 5 anos max

Apertura 1.586,45 Cap burs
Maximo 1.590,00 PER

Minimo 1.563,17 Rto. div.

Fuente: Yahoo Finance (2018)

En el gréfico 4 podemos apreciar la evolucion de Amazon en términos de capitalizacion
bursatil desde su salida a bolsa en el afio 1997. Aunque Amazon sea un caso muy extremo,
sirve para demostrar que las compafiias cuando salen a bolsa suelen ver reflejado un
incremento en términos de valor abismal. Ademas, en el caso de Amazon seré interesante
entender por qué la empresa estaba valorada en semejante suma de dolares cuando la
generacion de flujos de caja ha sido negativa o cercana a cero durante la mayoria de

tiempo que ha existido la empresa. También, sera interesante apreciar la evolucién de la
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valoracion de la empresa pre-salida a bolsa y post-salida a bolsa, analizando las diferentes
inversiones realizadas por la empresa antes de salir a bolsa (donde la capacidad de invertir
en otras empresas era menor) y después de salir a bolsa, donde gracias a la existencia de
inversores externos la empresa probablemente tuvo la capacidad de invertir en numerosas
actividades y adquisiciones.

De todos modos, aferrdndonos al objetivo de este estudio, hace falta mencionar una serie
de detalles:

A. En el caso de Uber solo podremos centrarnos en la valoracion basada en los
multiplos de ingresos, ya que la empresa no ha publicado sus resultados hasta dia
de hoy, y por tanto, estimar sus futuros flujos de caja libre sin informacion interna
de la empresa es imposible. De todos modos, podremos hacer especulaciones
sobre su posible salida a bolsa y su respectivo impacto en la valoracién final de la
compafiia. EI motivo de haber escogido Uber para explicar nuestro objetivo de
valoracion es que aun es una empresa privada, por lo que sera un ejemplo perfecto
para demostrar que no podemos emplear el método de DCF para valorarla. No
solo porque al ser privada no tenemos informacion suficiente como para
desarrollar el modelo de valoracién, sino también porque la empresa
probablemente reporte pérdidas y esté en la fase de crecimiento previa a su salida
a bolsa. Sera entonces cuando sus ingresos se multiplicaran afio a afio y la
compafiia se ira haciendo mas estable poco a poco. Entonces si podremos emplear
el método DCF, como hemos hecho con Amazon.

B. Spotify es, sin embargo, la start-up mas especial de este trabajo, pues hasta hace
muy poco tiempo solo habriamos podido valorarla por medio de multiplos de
ingresos, ya que salié a bolsa el pasado 3 de abril de 2018. Sin embargo, como
consecuencia de su reciente salida a bolsa, la empresa ha publicado sus resultados
financieros, por lo que tedricamente podremos valorarla por medio de un DCF. El
problema es que esta valoracion por medio de DCF y multiplos va a demostrar
exactamente lo que pretendiamos hacer con este trabajo, y es el hecho de que la
valoracion de start-ups por medio de DCF sélo es viable una vez la empresa ya
ha empezado a crecer y ser muy estable. Por tanto, aunque intentemos valorar

Spotify por medio de DCF, al analizar sus estados financieros nos daremos cuenta
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de que ni si quiera podremos calcular sus flujos de caja libres. Por tanto,
deberemos cefiirnos de nuevo a los maltiplos de ingresos para valorar Spotify.

C. Vamos a valorar Amazon por el método de DCF y contrastarlo con lo que seria la
valoracion de una start-up, con el fin de apreciar el hecho de que cuando una
empresa ya ha salido a bolsa y empieza a generar flujos de caja mas estables, la
valoracion por medio del método DCF va asemejandose cada vez més a la real.
En el caso de Amazon la valoracion por medio de DCF seguramente resulte en un
valor cercano al valor de mercado, y muy probablemente cuando usemos el resto
de métodos, estos nos den un valor menos cercano al obtenido por medio de DCF.
El motivo por el cual hemos escogido Amazon para valorarla es que es una start-
up que se encuentra en una fase diferente de crecimiento en comparacién con Uber
y Spotify. Esto significa que al ser una empresa mas estable y al haber salido a
bolsa, y, por ende, haber experimentado ya su boom de crecimiento, podremos
usar el método de DCF para valorarla. Sin embargo, este método no seré del todo

preciso, aunque ya lo veremos mas detalladamente posteriormente.

D. UBER

Breve descripcidn de la compariia y datos relevantes

Uber Technologies Inc. es una empresa dedicada a proporcionar a los clientes de un
servicio de transporte privado, generalmente mediante el uso de vehiculos terrestres,
siendo el coche el medio mas empleado. También es una de las empresas pioneras de la
conocida como “economia compartida”, que consiste en una economia en la que los
usuarios interacttan entre si para beneficiarse de importantes ahorros. Uber se caracteriza
por no ser propietario de ninguno de los vehiculos que operan por medio de su app, sino
que basicamente se dedica a proveer a los usuarios y clientes de un potente software que
permite que ambos vean sus necesidades satisfechas en el menor tiempo posible y de la
manera mas economica posible. El servicio se provee mediante una aplicacion, a partir
de la cual el usuario podra solicitar que un vehiculo le recoja en el minimo tiempo posible
o cuando el cliente lo desee, siendo capaz de seleccionar el tamafio del vehiculo e incluso
un trayecto compartido, para que sea mas econémico. La app también permite al usuario
proveer el servicio mediante el uso de su propio vehiculo, siendo Uber la entidad

encargada de asegurarse de la fiabilidad de ese usuario y de su vehiculo, el cual debera

30



estar acomodado para la prestacion de servicios de la mejor manera posible. Como
podemos ver, el modelo de negocio es increiblemente sencillo, ya que no poseen ni un
activo que se deprecia, y solo se encargan de desarrollar un software que comunique a
ambos tipos de usuarios de la aplicacion. De todos modos, cabe remarcar el hecho de que
este modelo de negocio roza los limites legales de muchos paises, y es por eso que muchas
ciudades en el mundo han prohibido el uso de esta aplicacion, ya que sobrepasaba el
limite de lo legal de dichas constituciones. Por ejemplo, en Londres se prohibio la
aplicacion en el afio 2017, y en otras ciudades como Madrid también tuvo ciertos
problemas, dado que los taxistas eran requeridos de poseer unas licencias
extremadamente costosas (VTC), y con la llegada de Uber, cualquier persona que
dispusieses de un vehiculo propio podria proveer el mismo servicio, e incluso en mejores
condiciones, sin la necesidad de poseer una de estas licencias. También es importante
remarcar que la aparicion de Uber en el mercado ha favorecido la aparicion de numerosos
competidores, y en los mercados internacionales los taxistas se han visto obligados a
adaptarse al nuevo modelo de demanda de los nuevos consumidores, los millennials y sus
sucesivas generaciones. Ejemplos de nuevos competidores son: Lyft y Cabify. Estas dos
empresas han surgido posteriormente a la aparicion de Uber, siendo el motivo principal
de dicha aparicion el hecho de que todas las industrias se estin modernizando, y esta en
concreto, la industria del transporte de personas a nivel terrestre, aun mas. Esto se debe
basicamente a un cambio de mentalidad radical entre las generaciones adultas, como es
la de los Baby-Boomers, y las generaciones nuevas, los Millennials y la Generacién X.
Las nuevas generaciones tienen unas necesidades muy parecidas a las adultas, pero la
diferencia en la manera de satisfacer dichas necesidades es considerable. Por ejemplo, las
nuevas generaciones estan, tanto ellas como sus principales actividades del dia a dia,

altamente ligadas al uso del teléfono, mas conocido como Smartphone.

De todos modos, antes de empezar a valorar Uber me gustaria hacer un pequefio inciso
sobre su historia. Uber se constituyd en 2009 con el nombre de UberCab. Fue fundada
por Garret Camp y Travis Kalanick, ambos co-fundadores de otras start-ups, y, por tanto,
personas con amplia experiencia en el sector. La idea surgidé a partir de una mala
experiencia de uno de los co-fundadores a la hora de solicitar un servicio privado de

transporte para él y sus amigos, que le costd en total $800. Por este motivo decidid
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ponerse manos a la obra y lanzd una aplicacién, junto a su compafiero, que basicamente
permitia a los usuarios solicitar ese mismo servicio que a este le costd $800 por el médico
precio de 1.5 veces el precio real de un taxi. Dado el rotundo éxito de la compafiia, pronto
contrataron a fisicos y expertos ingenieros y matematicos para que llevasen a cabo un
estudio que desarrollase unos pardmetros para estimar la demanda de este servicio,
gestionarla, y adaptar los precios del servicio a esta demanda. Pronto se hicieron con el
control de uno de los softwares mas poderosos del mercado, el cual era capaz de generar
millones y millones de ddlares de beneficio. Ademas, Uber se convierte asi en una de las
empresas a nivel global que mas servicios de transporte lleva a cabo, sin ser, en principio,
poseedora de ninguno de los vehiculos que llevan a cabo dichos servicios. Basicamente
cobran a los usuarios una tasa por la utilizacion de este software. Cabe mencionar que
Uber en los ultimos afios ha introducido en el mercado coches autbnomos propios, que
actualmente operan Unicamente en la costa oeste de Estados Unidos, en San Francisco.
También se ha ido adaptando a todo tipo de usuarios. Por ejemplo, en Sao Paolo, una de
las ciudades con mas congestion de vehiculos a nivel mundial, ha introducido una cuota
de suscripcion Premium de en torno $60 mensuales que permitird al usuario disfrutar de
un servicio de transporte en helicoptero. También ha introducido coches enfocados al
transporte de personas con movilidad reducida, personas con necesidad de privacidad,
personas con necesidad de mas seguridad etc. Como podemos ver, Uber es una empresa
revolucionaria, que se adapta a las nuevas necesidades del mercado y de los

consumidores, y que ademas tiene un potencial de crecimiento espectacular.

Seria bastante relevante poder ver la evolucion del precio de la accion de Uber, pero no
se puede. (Por qué, si es una de las empresas con mayor potencial del mercado,
seguramente muy atractiva para los inversores, y encima ya con tantos afios de
experiencia en el mercado (8-9 afios)? Bueno, esto se debe a que la empresa actualmente
pertenece a un fondo de inversion, el cual invirtio hace mas de 7 afios en ella, y, aun no
ha tomado una decisién sobre qué hacer con Uber. Podria vender la empresa a un
comprador interesado, pero la empresa compradora deberia ser capaz de pagar un precio
de proporciones increibles, y muy pocas estarian dispuestas a ello. Lo mas probable es
que Uber acabe saliendo a cotizar en bolsa, ya que, dado su potencial, o méas Idgico es
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que numerosos inversores de alrededor de todo el mundo puedan invertir en ella, y asi

Uber podria convertirse en una de las empresas méas grandes y poderosas del planeta.

2. Valoracion de la compaiia y especulaciones sobre su valor

Una vez hemos explicado que es Uber y a que se dedica podemos comenzar a valorarla

como compaiiia. De esta forma, aunque ya lo hayamos comentado anteriormente, vamos

a hacer referencia a una serie de puntos imprescindibles para valorarla correctamente:

- Uber aun no ha salido a bolsa. Pertenece a una serie de inversores. Ademas, cabe

destacar que después de la compra de Softbank de un 15% de la compafiia, ambos

creadores han pasado a poseer Unicamente un 12% entre ambos.

Grafico 5: Principales Propietarios de Uber
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Ademas, la facturacion anual de Uber se ha ido multiplicando a ritmos

insospechables gracias al empuje que ha tenido la idea sobre la industria en la que

opera. Esta industria estaba anticuada y sobretodo, situada en un mercado con un

potencial increible. La idea de Uber ha revolucionado esta industria y desde luego

que revolucionara el mundo. Un claro ejemplo es el empleo de helicopteros como

medio de transporte en ciudades muy transitadas o con mucho trafico, como es el

caso de Sao Paolo (Brasil).

A pesar de que la compafiia obtiene unos ingresos de proporciones abismales,

cabe destacar el hecho de que términos de gastos, estos son altamente superiores,
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llegando a dejar a la compafiia con unos resultados negativos afio a afio. Esto se
debe a que la empresa subsidia todos los viajes que operan por medio de su app,
con el fin de que estos sean mucho mas baratos y asi la app vaya ganando
popularidad. Ademas, cabe destacar también que estas pérdidas han ido
aumentando a lo largo de los Gltimos afios, lo cual tiene sentido, pues el nimero
de viajes realizados por medio de la app se ha ido multiplicando a medida que la
aplicacion se introducia en nuevas economias y nuevos paises.

Una vez ya conocemos todos estos aspectos que influencian la valoracion, podemos

comenzar a calcular cual es el verdadero valor de mercado de la app.

- Valoracion por medio del método de DCF

Como podemos intuir, no podemos emplear este método para valorar Uber, ya que seria
una perdida de tiempo hasta teniendo los datos financieros, en el caso de que fuese
publica. Esto se debe, en resumen, a:

» En primer lugar, la empresa es de caracter privado, por lo que nos es
imposible acceder a sus datos financieros, y por ende, valorarla.

» A pesar de que la compafiia fuese de caracter publico, y entonces poder
acceder a su informacion financiera, ya sabemos que los resultados de la
compafiia son negativos afio tras afio. Esto se debe a que los costes
operativos de la compariia sobrepasan con fuerza el nivel de ingresos,
haciendo que la empresa tenga un resultado negativo todos los afios. Por
tanto, cualquier valoracion que hagamos de la compafiia basandonos en
esta informacion no seré apenas relevante ni objetiva.

- Valoracion de Uber por medio de multiplos

Una vez hemos razonado por qué no podemos valorar Uber por medio del método
basado en el Descuento de Flujos de Caja, asumimos que deberemos acceder al
método de los multiplos basados en los ingresos de la compafia como método para

valorar la compafiia de forma objetiva.

Como hemos explicado anteriormente, estos multiplos se basan en numerosos
factores, y todos ellos son muy favorables en cuanto a la valoracion de Amazon.
Como hemos mencionado anteriormente, Amazon sigue sin haber salido a bolsa, lo

cual la convierte en una compafiia con un potencial de crecimiento abismal, ya que
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con la entrada de capital que esta operacion supondrg, la compafiia podré crecer a
ritmos aun mas sorprendentes. Este fenémeno lo hemos podido apreciar de hecho en
numerosas compafiias, como es el caso de Amazon. Ademas, a pesar de que la
compafiia incurra en pérdidas afio tras afio, si nos fijamos en la evolucion de los
ingresos que ha obtenido la compafiia a lo largo de los dltimos afios, podemos apreciar
que la compafiia no ha dejado de crecer, y cada afio este crecimiento se pronuncia aun
mas. De hecho, este es uno de los motivos por los cuales los fondos y resto de duefios
de Uber aun no han decidido llevar a cabo la salida a bolsa de la compaiiia, ya que
mientras la puedan mantener ellos y hacer que crezca en tamario, el valor de salida a
bolsa se multiplica y, consecuentemente, estos inversores generaran un retorno sobre
su inversién mucho mayor. Por tanto, este es el motivo por el cual el mercado y los
principales bancos de inversion valoran Uber en una cifra de en torno $80 Billones.
Esto supone literalmente un maltiplo de 10x sus ingresos obtenidos en el Gltimo afio.
Es sorprendente ver cdmo el mercado aporta un multiplo tan alto a Uber, pero en
realidad es totalmente comprensible, pues Gnicamente fijandonos en los efectos de la
salida a bolsa del resto de compafias comparables, los inversores ya deducen que el

valor de salida va a ser increiblemente alto.

3. Conclusién

Dado que Uber aun no ha salido a bolsa la compafiia ain no ha publicado ningln tipo de
informe que refleje sus resultados financieros de los ultimos afios. Por tanto, valorar la
compafiia por medio del descuento de flujos de caja se convierte asi en una tarea
practicamente imposible para cualquier analista. Ademas, cabe remarcar el hecho de que
al no haber salido a bolsa las expectativas futuras del mercado sobre su valor son mayores
en términos de ingresos, por lo que el maltiplo de ingresos de la compafiia serd mayor
que el de Amazon, que ya es una empresa mucho mas madura; y que Spotify, que ha
salido a bolsa el ultimo marzo de 2018.
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E. Amazon

1. Breve descripcion de la compaiia y datos relevantes

Amazon es una empresa de origen estadounidense, con sede en Seattle, que se dedica al
comercio electronico y a proveer servicios mediante su nube de informacion. El afio de
creacion en concreto es 1994 (5 de Julio), y el creador es Jeff Bezos, un empresario
norteamericano que trabajaba en un fondo de inversion en Nueva York y vio una
oportunidad de negocio en la industria de internet. Por ello, decidi6 dejar su trabajo y

mudarse a Seattle.

El motivo de establecer la sede en Seattle era muy particular. En Seattle se encontraba
una de las cunas de mayor talento del pais, por lo que se convirtié en una de las ciudades
mas atractivas para Jeff Bezos a la hora de tener en cuenta donde establecer la sede de su
empresa. Uno de los factores competitivos mas importantes, si no el primordial, es el
capital humano de la empresa. Este es el motivo por el cual las empresas invierten una
gran cantidad de dinero anualmente con el fin de seleccionar a las personas mejor
cualificadas del mercado laboral, ya que estas seran las que al medio y largo plazo lideren
la empresa y, consecuentemente, generen los beneficios. Si nos centramos en el tema del
trabajo, la valoracién de start-ups, también tiene sentido, ya que el capital humano de
Amazon influird considerablemente en la capacidad de generacion de flujos de caja de la
empresa, lo cual, sumado a una correcta gestion de la estructura financiera de la empresa,
denotard en un atractivo brutal para los inversores en bolsa y consecuentemente, la
valoracion de Amazon ira creciendo a ritmos exponenciales. Otro motivo muy importante
por el cual Jeff Bezos escogid Seattle son los impuestos, ya que no solo hay que tenerlos
en cuenta a la hora de pagar el correspondiente Impuesto de Sociedades, sino que como
también explicamos anteriormente, a la hora de valorar empresas estos seran un factor
muy relevante, ya que disminuiran considerablemente el coste de la deuda, y por tanto el
WACC, haciendo que la valoracién de la empresa sea de primeras mucho mayor. Por
ultimo, también podemos destacar que otro motivo por el cual se escogio Seattle era que
ahi estaba basado el principal competidor de Amazon, y €so, aunque parezca
contradictorio, es muy beneficioso, ya que fomenta la competitividad Yy

consecuentemente la empresa se centrara en vencer a su principal rival.
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Jeff Bezos tomo la decision de abandonar Wall Street y montar su negocio en internet
cuando ley6 un articulo que estimaba que las ventas por internet iban a aumentar en un
2.300% cada afio. Partiendo de esta base, Jeff Bezos hizo una lista con los 20 articulos
mas populares de internet, finalmente seleccionando cinco (discos, ordenadores,
programas de ordenadores, peliculas y libros). Finalmente, dada la altisima demanda de
libros en el mundo entero, se decantd por centrarse unica y exclusivamente en esta
categoria. Ademas, su modelo de negocio era muy sencillo: margenes extremadamente
bajos, incluso negativos durante los primeros afos, y oferta de todos los libros del
mercado. Su objetivo era convertirse en la tienda principal de libros del mundo.
Posteriormente, en apenas tres afios, en 1997, Amazon sale a bolsa, empezando a cotizar
en el NASDAQ), a $18 la accion. Posteriormente, en 1998 la compaiiia utiliza a su favor
la nueva inyeccidn de capital proveniente de haber salido a bolsa para expandirse a nivel
global, aumentar su rango de categorias e incluso realizar adquisiciones de otras
compafiias para diversificar su negocio, incurrir en sinergias de costes y ganancias e
incluso desarrollar sus propios productos. Ejemplos de compafiias que han adquirido son:
Zappos.com, Living.com y Whole Foods. Si nos fijamos, todas ellas pertenecen a
industrias completamente diferentes, y el objetivo de Jeff Bezos era introducirse en cada
una de esas industrias con el fin de renovarlas y convertirlas en negocios basados en
internet. En el caso de nuevos productos desarrollados por Amazon encontramos por
ejemplo a “Alexia” y “KindleFire”. El primero es un robot doméstico que posee un gran
potencial en el futuro, ya que el objetivo de Amazon es que llegue a ser un guardian de
cada hogar. El Kindlefire es basicamente un libro electrénico, cuyo fin es el de evitar a
los usuarios cargar con un libro de papel de proporciones atipicas y de esta forma llevar
Unicamente una Tablet desde la que los usuarios podran comprar y descargar libros
mediante internet. Como podemos ver, Amazon esta simplemente desarrollando lo que
es el futuro. Esto significa que esta destrozando a las industrias mas conservadoras y
abriendo puertas a la innovacion y al desarrollo. Es por esto el motivo por el cual la
empresa sigue aumentando su cotizacion en bolsa, ya que, a pesar de haber conseguido
beneficios netos positivos, estos son infimos, y los margenes sobre su nivel de ventas son
aun mas ridiculos. Esto deberia hacer que la accion, y consecuentemente la empresa, sean

menos atractivos para los inversores. Sin embargo, dado el increible potencial de la
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empresa, sumado a la nueva creacion de la nube y sus correspondientes servicios, y
sumado a la gran capacidad de innovacion, Amazon no hace mas que crecer y crecer,

tanto en tamano cdmo en cotizacion bursatil.

En el siguiente gréfico podemos apreciar la evolucion de Amazon en términos de

cotizacion bursatil:

Grafico 6: Evolucion Capitalizacion Bursatil Amazon
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Maximo 1.590,00 PER 345,61
Minimo 1.563,17 Rto. div

Fuente: Yahoo Finance (2018)

Como podemos apreciar en el grafico 6, la cotizaciéon de Amazon es extremadamente
exponencial, lo cual nos lleva a pensar que la empresa esta increiblemente bien
considerada en los mercados, y que los expertos que han decidido invertir en esta empresa
le ven un potencial increible, ya que la accién comenzd a cotizar en apenas $18, y ahora
cada accion tiene un valor de 1.581,86. Increible, ¢verdad? Sobre todo, cuando nos
fijamos en el siguiente grafico, el cual nos muestra el beneficio neto de Amazon a lo largo

de su historia:
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Gréafico 7: Evolucion Ingresos Amazon
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Fuente: macrotrends.net (2018)

Grafico 8: Evolucion Ganancias Netas Amazon

TTM Net Income

2008 2010 2012 2014 2016

Fuente: macrotrends.net (2018)

Como podemos apreciar, la evolucion de ambas, beneficio neto y ganancias anuales,
parten de cantidades extremadamente diferentes. En el caso de las ganancias podemos
apreciar como Amazon se sitta en valores préximos a los 160 Billones de Dolares y en
cambio su beneficio neto se sitda en torno a los 3 Billones de ddlares (Margen de
beneficio= 1,875%).

2. Valoracion de la companfia y especulaciones sobre su valor

Una vez hemos introducido Amazon, sabemos cuél es su modus operandi, sabemos cual
ha sido su evolucion a lo largo de la historia, y sabemos, aunque sea por encima, su
capacidad de generacion de flujos de caja y por ende sus ganancias y beneficios netos,

podemos ponernos manos a la obra para valorarla.
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- Valoracion por medio del método basado en el DCF

Uno de los objetos de este estudio es demostrar que el empleo del método DCF para
valorar empresas no es objetivo cuando valoramos start-ups. Por ese motivo vamos a
comenzar realizando una valoracion de Amazon acorde a este modelo, para
posteriormente contrastar los resultados obtenidos con los del resto de métodos de
valoracion, y finalmente, compararlo con el valor que el mercado y los analistas

financieros han estimado.

Para llevar a cabo la valoracion por medio de este modelo vamos a estimar, en base a
informacion financiera existente sobre la compafiia, la cuenta de pérdidas y ganancias, la
depreciacion, la inversion en capex, y por ultimo, la variacion en “Fondo de Maniobra
Neto Operativo”, que consiste en caja — cuentas a cobrar + cuentas a pagar. Para proyectar
estos valores vamos a basarnos Unica y exclusivamente en informacion pasada de la
compafiia, aunque lo iremos explicando paso a paso, con el fin de simplificar esta
valoracion, pues el objetivo no es usar este método sino el de demostrar que este no es
valido. Intentaremos también tener en cuenta cierto margen de error a la hora de contrastar
el resultado con el resto de métodos, pues estas valoraciones son siempre subjetivas y
modificando infimamente cualquier pardmetro podemos obtener un resultado

completamente diferente.

El primer paso consistird en proyectar los elementos necesarios de la cuenta de pérdidas
y ganancias. Para ello vamos a usar como parametro una media ponderada del crecimiento
de los ultimos cinco afios. Ademas, vamos a ponderar estos crecimientos de manera que
daremos mayor importancia al Gltimo valor, y menos al crecimiento del primer afio, ya

que asi serd mas objetiva la valoracion.
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Tabla 1: Flujo De Caja Operativo de Amazon

EBIT 274 (241) 596 2.371 3.033
Depreciacion 3.253 4.746 6.281 8.116 11.478
Pérdidas@EnAnversiones 01 (03) 05 - -

Impuestosiferidos (156) (316) 81 (246) (29)

Fuente: Traducido de Gurufocus (2018)

En la tabla 1 podemos apreciar la increible evolucion de Amazon en términos de
generacion de EBIT. De 2013 a 2017 ha sido capaz de multiplicar por 10 su EBIT. Esto
hace que sea mas complicado estimar la evolucién del EBIT de Amazon, pero lo que
haremos sera calcular directamente el flujo de caja operativo con el resto de componentes
para asi proyectarlo conjuntamente junto al flujo de caja de inversiones (inversién en
capex).

Tabla 2: Flujo de Caja Operativo Completo Amazon

EBIT 274 (241) 596 2.371 3.033
Depreciacion 3.253 4,746 6.281 8.116 11.478
Pérdidas@nAnversiones 01 (03) 05 - -

ImpuestosMiferidos (156) (316) 81 (246) (29)
Compensaciones@atrimonioNeto 1.134 1.497 2.119 2.975 4,215
Cuentas@iobrar - (1.039) (1.755) (3.367) (4.786)
Inventario (1.410) (1.193) (2.187) 1.426 (3.583)
Cuentas@pagar 1.888 1.759 4.294 5.030 7.175
Deudal@RortoBblazo 736 706 913 1.724 283
OtroflFondo@aniobra" (447) 741 1.292 1.955 738
Equivalentes@aja 202 185 281 (689) (90)
FlujoRle®aja®perativo 5.475 6.842 11.920 16.443 18.434

Fuente: Traducido de Gurufocus (2018)
En la tabla 2 podemos apreciar la evolucion del flujo de caja operativo de Amazon de los

ultimos cinco afios. De nuevo, cabe remarcar el hecho de que la compafiia ha sido capaz

de multiplicar por tres el resultado de flujo de caja operativo.
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En segundo lugar, vamos a proyectar la inversion en CAPEX. Cabe destacar que este
valor sera similar al de la depreciacion, ya que asumimos que en el largo plazo la empresa
invertira en CAPEX una cantidad proporcional a lo que se han depreciado sus activos (es

decir, para renovarlos).

Tabla 3: Flujo de Caja de Inversion Completo Amazon

Capital
Expenditures $-3.444 $-4.893 $-4.589 $-6.737 $-11.955
Fuente: Traducido de Gurufocus (2018)

En la tabla 3 podemos apreciar que lo anteriormente comentado se cumple, ya que la

depreciacidon toma valores muy cercanos a la inversion en Capex.

Una vez ya tenemos calculados los dos flujos de caja podeos proceder al calculo de flujo
de caja libre:

Tabla 4: Flujo de Caja Libre Completo Amazon

Operating Cash

Flow $5.475 $6.842 $11.920 $16.443 $18.434
Capital

Expenditures $-3.444 $-4.893 $-4.589 $-6.737 $-11.955
Flujo de Caja Libre $2.031 $1.949 $7.331 $9.706 $6.479

Fuente: Traducido de Gurufocus (2018)
Ahora, procederemos a proyectar ambos flujos de caja para asi obtener una proyeccion

del flujo de caja libre. Para ello vamos a calcular la variacion anual del flujo de caja libre,

la variacion de 2017 a 2013 y la variacion media entre los 5 afios.
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La variacion anual la vamos a calcular dividiendo el flujo de caja libre de cada afio por el
del anterior, obteniendo asi 4 resultados.

Tabla 5: Crecimiento Anual Flujo de Caja Operativo Amazon

- 96% 376% 132% 67%

Fuente: Traducido de Gurufocus (2018)

La variacion de 2017 a 2013 la vamos a calcular dividiendo el valor de 2017 entre el de
2013. Esto nos dara un resultado del 312%, es decir, un aumento del 212%. Por ultimo,

la variacion media de los 5 periodos es del 112%.

Una vez tenemos ya los diferentes porcentajes, vamos a ponderarlos de forma que
obtengamos un porcentaje de crecimiento objetivo. Usar el 112% no es lo suficientemente
objetivo, pues es obvio que Amazon ha estado creciendo a niveles bastante superiores y
que tiene mas potencial. Ademas, usar el 312% tampoco es objetivo, pues es imposible
que una empresa triplique anualmente su flujo de caja libre. Para obtener un porcentaje
objetivo hemos ponderado de 0 a 5 los diferentes porcentajes. De esta manera hemos dado
un peso de 4 al porcentaje de 112% y un peso de 1 al de 312%, para asi obtener un
resultado final de crecimiento anual del 154%. Este porcentaje parece mucho mas
objetivo, pues ademas Amazon tiene un potencial de crecimiento que los expertos
consideran espectacular.

Asi, obtenemos los siguientes resultados mostrados en la tabla 6:

Tabla 6: Flujo de Caja Operativo Esperado Completo Amazon

Flujo de Caja

Operativo $28.325 $43.523 $66.875 $102.758 $157.893
Flujo de Caja de

Inversion $-18.370 $-28.226 $-43.371 $-66.641 $-102.398
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Flujo de Caja
Libre $9.955 $15.297 $23.505 $36.116 $55.495

Fuente: Traducido de Gurufocus (2018)

Por ultimo, calcularemos el WACC para asi descontar los diferentes flujos de caja y
calcular el valor terminal. Asi, sumando todos estos valores, obtendremos el supuesto
Valor de Empresa (Valor de la empresa). EI WACC obtenido es igual a 12,68%.

Calculo de WACC

1. Lo primero seréa calcular el peso de la deuda y el peso del patrimonio neto, ya que

estas seran las dos formas de financiar los activos que la compafiia tiene. El valor
de patrimonio neto es el mismo que la capitalizacion burséatil de la compafiia,
mientras que el coste de deuda es més dificil de obtener. Acorde a Gurufocus.com
hemos obtenido lo siguiente:

- Valor del patrimonio neto/capitalizacion bursatil: $680.28Mn.

- Valor de la Deuda: $26.57Mn

=>» Peso Patrimonio neto = 96,24%

=» Peso Deuda = 3,76%

2. En segundo lugar, debemos calcular el coste de patrimonio neto (Rs). Para ello
usaremos el método CAPM: Rs= Rr+B(Rwm-RF)

- RrF=2.83% (retorno del bono a 10 afios de USA)

- Beta: 1.71 (tiene sentido, pues Amazon sigue siendo a pesar de todo bastante
volatil en comparacion con el mercado).

- Rwm-Rr (también Ilamado prima del mercado): Gurufocus estima que es igual a un
6%.

= Rs=13,09%

3. Entercery ultimo lugar debemos calcular el valor del coste de la deuda. Paraello,
Gurufocus ha dividido el interés pagado por la compariia en los dos ultimos afios
para calcular la media y posteriormente dividirla por la deuda total. El interés
medio es igual a $848, y dividido por el valor en libros de la deuda obtenemos un
valor igual a 3,1916%. De todos modos, a este valor hay que deducirle la tasa
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impositiva correspondiente, pues como hemos explicado antes, las empresas no
pagan impuestos sobre la deuda generada con el fin de realizar su propia actividad.
Para ello, se ha calculado la media de la tasa de impuestos pagada por la empresa
en los ultimos dos afos. Esta es igual a 28,405%, Yy si se aplica este descuento via
multiplicar 3,1916% * (1-28,405%), obtenemos un coste final de la deuda igual a
2,285%.
=>» Abhora, si incorporamos todos los elementos, podemos calcular el WACC de
Amazon. WACC = 0,9624*13,09% + 0,0376*2.285 = 12,68%
Paso final: una vez hemos proyectado adecuadamente todos los flujos de caja de Amazon,
y, sucesivamente, haber calculado el WACC en relacion a la estructura financiera de la
compafiia, podemos descontar esos flujos de caja con el WACC vy calcular el Valor

Terminal.

Tabla 7: Flujo de Caja Libre Esperado Descontado y Completo Amazon

FCF Descontado $8.835 $12.048 $30.550
Fuente: Traducido de Gurufocus (2018)

En esta tabla podemos apreciar (en miles de millones), los diferentes flujos de caja

$16.429 $22.403

descontados con el WACC previamente calculado. Ahora solo queda obtener el valor
terminal, para consecuentemente sumar los diferentes valores y, por tanto, obtener el
valor final de la compafiia y asi poder contrastarlo con el método de los multiplos de
ingresos y el verdadero valor de mercado.

Para calcular el Valor terminal vamos a basarnos en el flujo de caja nimero 5 (es decir,
el del afio 2022), y vamos a asumir que este flujo de caja continla creciendo toda la vida
la empresa. La manera de calcularlo sera entonces de dividir dicho valor entre el valor
resultante de restarle al WACC la tasa de crecimiento del PIB del pais o la tasa de
inflacion (suele ser en torno a un 2%). De esta forma obtenemos un valor final de
$760.202M. De todos modos, habra que descontar este valor por medio del WACC
anteriormente calculado. Asi obtendremos un valor terminal final de $418.500M. Si
sumamos esta cantidad al resto de flujos de caja ya descontados obtenemos un valor final

de $508.765M, lo que supone valorar Amazon en $508 Billones.
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- Valoracion de Amazon por medio de multiplos

En el apartado anterior hemos valorado Amazon por medio del método convencional de
valoracion de empresas. Por ello, vamos a proceder a valorar Amazon por los métodos

que el mercado ha establecido oportunos para esta empresa.

El método mas comunmente utilizado en el caso de estas empresas es usar multiplos de
ingresos netos, es decir, valorar la empresa en funcién de lo que factura anualmente. Esto
se debe a que estas empresas, sorprendentemente, facturan muchisimo mas de que lo que
generan como beneficio neto. La diferencia suele ser abismal, ya que estas empresas
suelen tener beneficios netos negativos o cercanos a cero, mientras que facturan millones
de dolares. Es decir, facturan incluso billones de dolares anualmente, pero dados los
increibles costes que tienen que soportar, su beneficio neto llega incluso hasta a ser
negativo. Amazon es un gran ejemplo de este tipo de empresas. Por tanto, ;,como puede
el mercado valorar estas empresas, si el flujo de caja libre generado suele ser minimo o
incluso negativo? Bueno, el método principal es el antes mencionado: multiplos basados
en la facturacién anual de la empresa. Ademas, el mercado lo que suele hacer es estimar
el potencial de crecimiento de cada start-up en base a su crecimiento anual en el pasado
y el potencial que estas empresas suelen tener en el futuro. De esta manera obtienen un
maultiplo para cada una de ellas que va desde 1x o 2x su facturacién, hasta incluso 5x, 6x
y 8x su facturacion. Por tanto, a la hora de valorar Amazon por este método debemos
analizar en profundidad su crecimiento anual en los Ultimos afios en términos de
facturacion e incluso la viabilidad de la empresa en el futuro. De esta forma podremos
obtener un multiplo, el cual multiplicaremos por la facturacién de Amazon en el Gltimo

afo.

Tabla 8: Crecimiento Anual Flujo Caja Libre Amazon

96% 376% 132% 6%

Fuente: Fuente: Traducido de Gurufocus (2018)
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En esta tabla podemos apreciar los porcentajes a los que Amazon ha ido evolucionando
en relacion a su generacion de flujo de caja libre. Como hemos comentado antes, estos
porcentajes de crecimiento son sorprendentes, pero en este caso queremos tener en
cuenta Unica y exclusivamente la facturacion anual de Amazon en los ultimos cinco

afos

Grafico 9: Evolucion neta de ingresos de Amazon

177.87

05 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Statista(2018)

En este grafico podemos apreciar la evolucion, en billones de délares, de las ganancias
netas de Amazon desde 2004 hasta 2017. La primera conclusién que podemos extraer de
este grafico es que Amazon es una empresa que ha batido records en téerminos de
facturacion y crecimiento en los Gltimos afios. De 2004 a 2017 la facturacion anual se ha
multiplicado por mas de 25, llegando a rozar niveles de $177,87 Billones de Délares.
Ademas, cabe destacar que este crecimiento no ha explotado justo después de su salida a
bolsa, sino a partir de 2012. EI mercado ha decidido proporcionar a Amazon un multiplo
de entre 4x y 5x su facturacion, el cual es algo superior al que nosotros hemos estimado

en base a lo anteriormente explicado. Asi, el valor de mercado de Amazon asciende a un
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valor situado entre $600 y $700 Billones de Délares. De todos modos, cabe destacar que
los bancos de inversion estdn constantemente especulando sobre el valor real de la
compafiia, ya que las proyecciones que los mercados tienen son bastante superiores,
incluso llegando a estar sobre el trillén de dolares, lo cual situaria la compafiia en el puesto

namero 1 del ranking de las compafiias més valiosas del mundo.

¢A qué se debe esta valoracion tan sorprendente? Habria que destacar los siguientes
motivos con el fin de poder explicarlo:

- Increible crecimiento exponencial de su flujo de caja libre y resto de pardmetros
de su cuenta de pérdidas y ganancias.

- Las suscripciones a Amazon Prime se estima que aumenten hasta 95 millones en
total.

- La sub-divisiéon de “Amazon Web Services” llegara a tener un 75% de la cuota
total de mercado, a pesar de que se espera una deceleracion en términos de
ingresos provenientes de esta division. Ademas, hay rumores que se pueda llevar
a cabo una separacion de esta division que genere asi una nueva compafiia.

- India, Australia y Brasil seran los participes del altisimo crecimiento que se espera
en términos de ventas. Amazon esta invirtiendo en estas areas geogréaficas, donde
espera solidos resultados.

- Adquisiciones de nuevas compafiias que han permitido que Amazon acceda a
nuevos mercados diferentes. Ejemplos de esto son Alexa, Wholefoods etc. Estas

industrias van a sufrir un gran impacto tras la aparicion de Amazon en ellas.

Una vez ha quedado demostrado que el método més preciso para valorar empresas de esta
tipologia no es el DCF, sino el de los mdultiplos basados en la facturacion, vamos a
proceder a valorar Amazon en base a los métodos de valoracion de start-ups, con el fin
de contrastar estos valores con los de los obtenidos por medio del método basado en el
Descuento de Flujos de Caja.

Para este contraste vamos a utilizar la facturacion anual neta de Amazon y la vamos a

multiplicar por el multiplo de hoy en dia que los analistas han utilizado para valorarla. En
1997 la facturacion de Amazon estaba en torno a los $147,8 Millones, por lo que, si
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multiplicamos este valor por 4x, obtenemos una valoracion final de $591,2 Millones. Este
valor es increiblemente inferior al de hoy en dia, lo que de nuevo demuestra la increible

evolucion de Amazon a lo largo de su historia.

3. Conclusién

Ha quedado demostrado que el método por defecto de descontar los flujos de caja libres
de la empresa y el valor terminal de la empresa no son validos a la hora de valorar este
tipo de empresas, ya que la valoracion va a ser significativamente inferior a la real. Por
este motivo el mercado ha establecido alternativas a la hora de valorar este tipo de
empresas, siendo en este caso la mas comunmente utilizada la de la valoracion por medio
de multiplos basados en la facturacion anual de la compafiia y el crecimiento potencial de
esta en el futuro. Realizando la valoracién de Amazon en base a estos pardmetros hemos
obtenido una valoracion muy parecida a la que el mercado ha realizado. Ademas, ha
qguedado demostrado nuestro segundo objeto de estudio, que es el de demostrar que el
valor de una compariia pre-salida a bolsa es significativamente inferior al valor post-salida

a bolsa.

F. SPOTIFY Inc. (SPOT)

1. Breve descripcion de la compaiiia y datos relevantes

Spotify es una aplicacion online que permite a sus usuarios disfrutar de un servicio de
masica en streaming, es decir, online, sin necesidad de descargar ningun archivo. Todo
se basa en una plataforma de masica en la nube, mediante la cual los artistas podran
promocionar sus nuevas obras, y los usuarios disfrutar de estas por un modico precio
mensual. La empresa fue creada por Daniel EK y Martin Lorentzon el 23 de abril de 2006.

La empresa es de origen sueco Y tiene su sede basada en Estocolmo.

La aplicaciéon puede ser utilizada desde los siguientes sistemas operativos: Microsoft,
Mac, Linux, Windows, Symbian, iOS, Android y Blackberry. El objetivo de los creadores
es que la app fuese accesible para todo tipo de usuarios, y a su vez, tener impacto en todo

el mundo.
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De todos modos, ¢cdmo funciona realmente Spotify en relacion a los artistas? El método
es muy sencillo. Spotify firma una licencia con todos sus artistas mediante la cual se
compromete a pagar al artista con una cantidad proporcional a su éxito y frecuencia en la
aplicacion. Esto se debe a que el modelo de negocio es realmente bueno. La venta de
discos estaba disminuyendo considerablemente, y ya con la aparicién de estos servicios
en streaming, la venta de estos ha desaparecido practicamente. Por tanto, la manera de
recibir ingresos es mediante el pago de una suscripcion mensual. Ademas, cabe
mencionar que los creadores decidieron proporcionar a los usuarios con un servicio
gratuito, a cambio de escuchar publicidad y tener multiples opciones deshabilitadas. De
hecho, uno de los grandes retos para la aplicacion a lo largo de su historia ha sido convertir
a estos usuarios pertenecientes al segmento “gratuito” al segmento “de suscripcion

mensual”.

Por Gltimo, antes de entrar en la valoracion de la compafiia, es necesario hacer referencia
al hecho de que Spotify ha salido a bolsa muy recientemente. Ademas, dentro de este
fendmeno, cabe mencionar también la innovadora manera por la cual la empresa ha
decidido saltar al mercado. Normalmente en una salida a bolsa, la empresa, mediante el
asesoramiento de bancos y firmas de inversion, llevan a cabo una previa colocacion de
una gran parte de las acciones que van a salir al parqué, ademas de previamente haber
valorado y establecido el precio de entrada de la accion. En el caso de Spotify, Gnicamente
se establecio que la compafia iba a empezar a cotizar el NYSE (New York Stock
Exchange), ya que decidieron establecer libertad a la hora de establecer el precio de
entrada, y no se preocuparon en ningun momento por llevar a cabo una colocacion de las
acciones. Esto puede verse como algo arriesgado, y, es mas, en un principio los inversores
lo vieron como una mala idea y se llegé a especular que la accion empezaria cotizando a
niveles muy bajos. Sin embargo, dias después podemos afirmar que la accion empezé a
cotizar en $165 (vs los $138 que se estimaron). Ademas, cabe destacar que todas las
acciones que se ofrecieron en su salida a bolsa eran las de los accionistas previos a la
salida a bolsa. No se llevd a cabo ninguna creacion de nuevas acciones, por lo que la
participacion de los accionistas previos a la salida a bolsa no se vio diluida en ningan

momento.
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2. VValoracién de la compafiia y especulaciones sobre su valor

Valoracion por medio del método basado en el DCF

Para valorar Spotify por medio de DCF deberiamos encontrarnos ante las siguientes

situaciones:

La empresa es de caracter pablico, es decir, ha salido a bolsa. Si ha salido a bolsa,
la empresa estd obligada a publicar sus resultados financieros de cara a que
aquellos inversores que estén dispuestos a invertir en dicha compafiia conozcan al
detalle los datos financieros de los ultimos ejercicios econdémicos. Spotify si
cumple con este requisito, ya que como mencionamos anteriormente, ha salido a
bolsa recientemente. ;Cudl es entonces el problema o la peculiaridad de Spotify?
Bésicamente, al haber salido a bolsa tan recientemente, la empresa ha publicado
unicamente los resultados del Gltimo ejercicio de 2017 y primer trimestre de 2018.
De hecho, en su pagina web la Unica informacién relativa a sus resultados
financieros tras su IPO es el documento anual correspondiente al ejercicio
econdmico de 2017, que incluye también informacidn sobre el primer trimestre
de 2018. Por tanto, a la hora de proyectar su flujo de caja libre de los proximos
cinco afios, s6lo podremos basarnos en los resultados obtenidos en 2017 vy
contrastar los del primer trimestre de 2017 con los del primer trimestre de 2018.
Esto hara que la valoracion sea mas subjetiva y probablemente hasta absurda.

La segunda condicion es que sea una empresa estable y tenga flujos de caja
positivos. Esta condicion es extremadamente necesaria, porque imaginemos que
la empresa ha tenido durante los Gltimos afios un EBIT negativo dados sus altos
costes operativos. En este caso, al calcular el flujo de caja libre podemos obtener
un valor inferior a cero o proximo a cero. De hecho, este es el caso de Spotify.
Spotify, al igual que la mayoria de los nuevos gigantes tecnoldgicos (véase
Amazon, Snapchat, Uber etc.), nunca ha obtenido un resultado neto positivo antes
de salir a bolsa, dados sus altisimos costes operativos (cabe destacar su alta
inversion en las anteriormente citadas licencias, las cuales, lamentablemente para
la compafiia, son 100% indispensables para poder operar como empresa). Esta
situacion denota en la imposibilidad de poder valorar objetivamente Spotify
mediante un modelo de DCF. Por tanto, debemos optar por méetodos alternativos

para que al menos la valoracion de esta start-up sea mas objetiva.
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- Valoracion de Spotify por medio de maltiplos

Como hemos podido apreciar, no es objetivo ni atil aplicar el método DCF a la hora
de valorar Spotify, por mucho que haya salido a bolsa y, por ende, publicado
resultados. Por tanto, deberemos basarnos en metodos alternativos, como es el método
basado en los multiplos de ingresos.

Para ello, tenemos que analizar la evolucién de este dato financiero en los ultimos

afios, para asi, al contrastar el valor de mercado de la compafiia con estas cifras,

comprender la valoracién que analistas y mercado han hecho sobre la compafiia.

Grafico 10: Ingresos y Beneficio Neto Spotify 2009-2016
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Como podemos apreciar en el grafico mostrado, Spotify ha ido multiplicando sus ingresos
(barra de color azul clarito) al mismo tiempo que ha ido multiplicando su resultado neto
(barra de color azul oscuro), a pesar de que estos han sido negativos toda la historia de la
compafiia. Ademas, cabe destacar que los ingresos obtenidos en 2017 por la compafiia
han sido de $3.5 Billones. Si nos fijamos en la evolucion de este parametro podemos

determinar claramente que la compafiia crece a ritmos insospechables, practicamente
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multiplicando su facturacion afio a afio. Ademas, una vez conocemos su facturacion del
ultimo afio, podemos deducir el multiplo de ingresos que el mercado ha considerado, ya
que la empresa tiene un valor de mercado actual de $23 Billones. Esto significa que el
mercado ha dotado a la compafiia con un multiplo de ingresos igual a 6,6x. EI motivo por
el cual este multiplo es méas bajo que el de Uber es obvio, y es que el potencial de ambas
compafiias es muy diferente. Mientras Uber aun no ha explotado gran parte de su
potencial, Spotify si. Ademas, Spotify tiene competidores como Apple y Amazon, dos de
las comparias mas potentes a nivel mundial (y Uber a Lyft, la cual es increiblemente
menos popular que Uber). Ademas, el nivel de ingresos que Uber puede llegar a obtener
es mucho mayor que el de Spotify, pues Spotify esta limitado a una suscripcion mensual
por persona (o incluso familia) y Uber en cambio no tiene limite, ya que puede prestar el
numero de servicios por cliente que este desee en un mes. De todos modos, esto no quiere
decir que Spotify no se pueda comparar con Uber, ya que aun asi, Spotify es una de las

empresas con mayor potencial de crecimiento a nivel mundial.

3. Conclusién

El hecho de que una compafiia haya publicado resultados no quiere decir
automaticamente que ya podamos valorarla por medio del método DCF. Como hemos
visto en Spotify, a pesar de haber salido a bolsa no podemos estimar sus futuros flujos de
caja y, por ende, valorarla. Por ello hemos tenido que optar por el método de multiplos
para valorarla, ya que, ademas, el flujo de caja libre de Spotify era, muy probablemente,
negativo (dados sus altisimos costes operativos), 1o que haria que la valoracion de la

compafiia fuese infima o nula.

También merece la pena resaltar la diferencia entre los dos multiplos obtenidos en el caso
de Uber y Spotify, ya que, a pesar de ser compafiias similares en términos de crecimiento,
tiene multiplos asignados bastante diferentes. Esto se debe a lo anteriormente mencionado
en relacion al potencial de crecimiento de cada compafiia. Légicamente el mercado
atribuird un maltiplo de valoracién mucho mayor a Uber que a Spotify, ya que no
solamente factura mucho mas afio a afio, sino que también la facturacion anual que se
estima que pueda llegar a tener cuando verdaderamente salga a bolsa y empiece a crecer

es abismal.
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Conclusiones

Una start-up es, por definicion, cualquier empresa de origen reciente.
Ademas, son aquellas empresas que empiezan con un negocio cuya actividad
esta altamente ligada a la tecnologia y al comercio electrénico. Actualmente
hay una tendencia masiva de nuevas start-ups, las cuales son impulsadas por
fondos de inversion que posteriormente introducen estas empresas en el
mercado mediante una IPO (salida a bolsa).

Respecto a la valoracion de empresas cabe destacar que hay tres métodos que
prevalecen sobre los demas. Estos son: (1) Descuento de Flujos de Caja, (2)
Multiplos de comparfiias comparables, y (3) Multiplos de transacciones
precedentes. Ninguno de ellos aplica en cuanto a la valoracion de start-ups,
por lo que el mercado ha determinado un método convencional para este tipo
de compafiias: los multiplos basados en la facturacion.

Los multiplos basados en la facturacion se obtienen a partir de un estudio
riguroso del potencial en términos de facturacion que estas start-ups poseen.
Ademas, influira la fase de crecimiento en la que la empresa se sitle, ya que
no es lo mismo atribuir un multiplo a una empresa que lleva diez afios
cotizando que a una que sigue sin salir a bolsa.

Amazon es una empresa de origen estadounidense, con sede en Seattle, que se
dedica al comercio electrénico y a proveer servicios mediante la nube. Salié a
bolsa hace mas de 15 afios y aun asi sigue siendo una de las compafiias con
mayor potencial de crecimiento del mercado. De esta forma, podremos
valorarla en la medida de lo posible por medio del Descuento de Flujos de
Caja, y si comparamos el valor de mercado de la compafiia con el nivel de
facturacion, obtendremos un mualtiplo relativamente inferior al de Uber y
Spotify.

Spotify es una aplicacion online que permite a sus usuarios disfrutar de un
servicio de masica online, sin necesidad de descargar ningun archivo. Salio a
bolsa el pasado 3 de abril de 2018, y por ello publico sus resultados financieros
correspondientes al ejercicio econdmico del afio anterior y del primer
trimestre de 2018. De todos modos, aun se sitla en una fase de crecimiento

muy prematura como para poder valorarla objetivamente por medio de los
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métodos convencionales de valoracion de empresas. De todos modos, dado su
alto potencial de crecimiento en término de ingresos, el mercado ha decidido
atribuirle un maltiplo de valoracion igual a 6,6x sus ingresos, situando la start-
up en un valor final de en torno a $23 Billones.

Uber Technologies Inc. es una empresa dedicada a proporcionar a los clientes
con un servicio de transporte privado, generalmente mediante el uso de
vehiculos terrestres, siendo el coche el medio méas empleado. Es
probablemente, junto a Amazon, una de las empresas con mayor potencial de
crecimiento en términos globales, ya que la sociedad se esta convirtiendo dia
a dia en una sociedad digital, es decir, que todo se pueda controlar por medio
de aparatos electronicos. Ademas, esta start-up sigue sin haber salido a cotizar
en la bolsa, por lo que cuando esto ocurra la compafiia experimentara,
probablemente, un crecimiento exponencial. Por este motivo los inversores
han decidido valorar la compafiia en $80 Billones, atribuyéndole asi un
maultiplo igual a 10x sus ingresos obtenidos en el Gltimo ejercicio econdémico.
El método de valoracién basado en el Descuento de Flujos de Caja podremos
aplicarlo nicamente en aquellas compariias cuyos flujos de caja sean estables
y se puedan predecir de forma facil y objetiva. Esto suele ocurrir con aquellas
empresas que ya han salido a bolsa y han experimentado el crecimiento que
esto suele ocasionar. Dentro de las tres compafiias que hemos comentado,
unicamente Amazon aplicaria a la hora de valorarla por medio de este método,
aungue aun asi la valoracién no sera del todo objetiva puesto que este método
no tiene en cuenta realmente el potencial de crecimiento de la compafiia, por
lo que el valor obtenido es significativamente inferior al que el mercado le
atribuye.

Los métodos basados en empresas comparables sirven para contrastar 1os
resultados obtenidos por medio del método basado en el Descuento de Flujos
de Caja. En el caso de las tres empresas estudiadas no hemos podido aplicar
este método de contraste puesto que son significativamente diferentes a
cualquier empresa de su industria, no solo en tamario sino en tipo de actividad.
Dada la complejidad que supone valorar una start-up los mercados han

decidido elaborar métodos alternativos para la valoracion de estas, ya que, a
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pesar de sus increiblemente negativos resultados, suele resultar ser muy
beneficioso para estos invertir en estos tipos de compafiias. Por tanto, el
método que han elaborado consiste en analizar la evolucion de los ingresos de
estas compariias en los ultimos afos, y efectuar un trabajo de investigacion
para valorar ademas el potencial de crecimiento que la compafiia en cuestion

tiene y tendra en los proximos afios.
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