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Resumen

El objetivo de este trabajo es el estudio de los principales métodos de valoracién y su
aplicacién practica a través de la valoracion de la compafiia Spotify, empresa lider en el
servicio de musica via streaming. De este modo, se abordan los métodos cldsicos de
valoracion basados en la cuenta de resultados, el balance, el fondo de comercio vy el
descuento de flujos de caja y se analiza la empresa Spotify para cada uno de ellos.
Finalmente, se expone la importancia de los usuarios en el modelo de negocio de la
empresay se realiza una valoracién por multiplos de usuarios y un modelo de descuentos
de flujos de caja estimados a partir de los ingresos de los distintos tipos de usuarios. El
trabajo pone de manifiesto las distintas dificultades a las que nos debemos enfrentar a la
hora de valorar una empresa y nos conduce a la determinacién del modelo de descuento
de flujos de caja como el método mas preciso en el caso que nos ocupa, lo que nos lleva
a la determinacion de que el valor del precio de la accién de Spotify se encuentra cercano

alos 130€.

Palabras clave
Métodos de valoracién; Flujos de Caja; Multiplos; Spotify; Usuarios; Cuenta de

Resultados; Usuarios



Abstract

The aim of this work is to study the main valuation methods and their practical application
through the valuation of the company Spotify, a leading company in the streaming music
service. In this way, the classic methods of valuation based on the income statement, the
balance sheet, goodwill and discounted cash flows are addressed and the company
Spotify is analysed for each of them. Finally, the importance of users in the company's
business model is discussed and a valuation by multiples of users and a model of
discounted cash flows estimated from the revenues of the different types of users is
made. The work highlights the various difficulties we face when valuing a company and
leads us to determine the discounted cash flow model as the most accurate method in
this case, which results in the determination that the value of the Spotify share price is

around €130.
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Capitulo 1 Introduccion

1 Introduccion

Snapchat, Tesla o Spotify, sometida a estudio en este trabajo, son todas ellas empresas
lideres de su sector, de renombrado prestigio y cuya capitalizacion bursatil se situa
holgadamente por encima del billén de ddlares. Sin embargo, pocas personas ajenas al
mundo de las finanzas acertarian a determinar que también son empresas que a dia de
hoy no generan beneficios. Mas bien todo lo contrario, cada afio sus cuentas anuales
reflejan pérdidas millonarias. Cabe entonces preguntarse cémo es posible que, pese a las

pérdidas, el mercado eleve sus capitalizaciones bursatiles por encima de los mil millones.

En este punto, resulta interesante reflexionar sobre las palabras del profesor Damodaran
que establecen que “Una empresa solo puede tener valor si al final entrega ganancias”?.
Obviamente, el elemento fundamental para el valor de una empresa es la entrega de
ganancias, pero el matiz recogido en la cita con la expresion “al final” nos traslada del hoy
al mafiana, de modo que una empresa con pérdidas hoy puede tener valor si entrega

ganancias en ese “mafiana”.

Por lo expuesto, podemos determinar que el valor de las mencionadas empresas en
situacién de pérdidas se justifica en las grandes expectativas de ganancias en un futuro
mas o menos lejano. Ahora bien, en este contexto resulta necesario acceder a
instrumentos que nos permitan, a través de la informacién conocida de la empresa,
cuantificar esas expectativas, a fin de estimar esas futuras ganancias. Al mismo tiempo,
necesitamos también acceder a una metodologia que nos permita ordenar todas esas
ganancias y calcular a partir de ellas el valor de la empresa en la actualidad. Ambas
actividades son motivos de estudio de este trabajo, a través de lo que conocemos como

“Métodos de Valoracién de Empresas”.

! Damodaran, A. (2011) The Little Book of Valuation. How to Value a Company, Pick a Stock and Profit.
John Wiley & Sons, 2011.



2 Objetivos y Metodologia

El presente trabajo tiene como principal objetivo el estudio detallado de los distintos
métodos de valoracion, recopilando los métodos mas comunes y conocidos, pero
también tratando de aportar algo de luz en cuanto a los modelos de valoracién que se

utilizan a la hora de valorar empresas con flujos de caja negativos.

De manera complementaria, el trabajo recoge el estudio de un caso real. Asi, con la idea
de ilustrar la manera en la que debemos afrontar la incertidumbre de valorar una
empresa sin beneficios e incluso sin flujos de caja positivos, se ha procedido al estudio y
valoracién de la compafiia Spotify. Todo ello con el fin Ultimo de poder proporcionar al

lector de una vision tanto tedrica como practica de la importancia de las valoraciones.

Por otro lado, La metodologia empleada ha sido inductiva. En primer lugar, se ha
procedido al estudio de la literatura académica con el fin de localizar investigaciones
similares o relevantes al respecto, para después realizar la tarea concreta de estudiar los
métodos de valoracion y los tipos de salida a bolsa, asi como la recogida de los datos
necesarios para el estudio de Spotify. Finalmente, se ha expuesto de forma descriptiva y

ordenada toda la informacidn relevante analizada al respecto.

En dltima instancia, cabe sefialar que el enfoque del trabajo es principalmente cualitativo
tedrico. Sin embargo, la parte practica y con un caracter mas cuantitativo también tiene

cabida en este trabajo, mediante la valoracion financiera de Spotify.



Capitulo 2 Spotify

1 Introduccion a la compafia

Spotify es una compafia sueca con sede en Estocolmo que ofrece a sus clientes un
servicio de musica en streaming a través de una plataforma digital, que permite a sus
usuarios la posibilidad de acceder a una gran base de canciones para su reproduccion o

descarga.

1.1 Sector de la industria musical (ayer)
Afinales de los afios 90, la industria musical se encontraba en todo su esplendor, llegando
a alcanzar la cifra de 38 mil millones en ingresos globales. EIl modelo de negocio era
sencillo y comenzaba con la llamada de las grandes productoras a los artistas para la
grabacion de varias canciones. Una vez grabadas, estas empresas se encargaban de toda
la cadena de montaje, desde la fabricacion del CD hasta su envio al distribuidor final, en
donde el consumidor podria adquirir el dlbum. Las grandes productoras de la época eran
las denominadas “5 grandes”; EMI, Sony Music, Universal Music Group, BMG y Warner

Music Group.

Sin embargo, en 1.999, la aparicién del servicio de intercambio de archivos Napster
comenzaria a poner en jaque a toda la industria y pasaria a ser el principio del fin de un
modelo de negocio que tantos éxitos habia dado. Napster permitia compartir archivos a
través de internet de una manera rapida y sencilla, lo que llevo a sus usuarios al

intercambio y almacenamiento de musica en formato digital de manera ilegal.

Durante los siguientes afios, la situacion de la industria musical fue cuanto menos
alarmante. El desarrollo tecnolégico y en concreto, de internet, y la aparicion de
plataformas digitales como Napster habian permitido la aparicion de la pirateria de la
musica, provocando fuertes caidas en las ventas de musica. En concreto, la Federacion
Internacional de la Industria Fonografica o IFPI (por sus siglas en inglés) recoge una caida
entre los afios 2000 y 2005 del 23% de las ventas mundiales de la industria y la descarga
de 20 canciones descargadas de manera ilegal por cada cancién vendida durante todo el

afio 2007. Estos datos evidenciaban, por un lado, la falta de una respuesta efectiva de la



industria musical ante la pirateria durante esos aflos, y por otro, la necesidad de adaptar
un modelo de negocio que no habia variado en décadas y que parecia quedarse obsoleto
a pasos agigantados ante la irrupcién de las nuevas tecnologias e internet. En palabras de
Daniel Ek “Fue el Unico momento en el que el producto robado ha sido mucho, mucho

mejor que el adquirido legalmente”.

Todo ello llevé a la industria de la musica grabada a entender por fin la necesidad de
adaptar su modelo de negocio a una nueva era: la era digital, del streaming, del
smartphone .... El siguiente grafico permite observar la distribucion de los ingresos en
Estados Unidos de la industria de la musica grabada por los distintos modelos de negocio
y permite entender claramente la evoluciéon de la industria durante los Ultimos 50 afios,

desde las cintas de vinilo o casetes hasta la entrada en la era digital.

Grdfico 1: Ingresos en Estados Unidos de la musica grabada, 1973-2018 (en S per cdpita)
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Fuente: elaboracion propia

Como se puede apreciar, los ingresos obtenidos a partir del modelo de negocio de
produccién y venta de CDs comenzd a decaer al comienzo de este milenio, por los
motivos ya expuestos. Frente a este problema, comienzan a surgir y ganar cuota de
mercado los modelos de negocio digitales basados en la descarga de musica, donde

encontramos el servicio de iTunes como principal exponente.
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[Tunes fue presentada en febrero 2003 por Steve Jobs como un servicio digital que
permitiria a sus usuarios descargar canciones digitalmente por 0,99 ddlares la cancién.
Rapidamente se convirtid en otro de los grandes éxitos de Apple y pasdé a ser el primer
servicio digital de musica que adquiria cierto renombre entre el gran publico. A finales de
ese afio, ya habia vendido 25 millones de canciones y en 2012 llegd a facturar 4 mil

millones de ddlares.

Paralelamente, el vertiginoso desarrollo tecnoldgico, y en concreto, el nacimiento del
“streaming”, permitio la apariciéon de un modelo de negocio alternativo. El streaming es
una tecnologia que permite que los datos de audio o video se reproduzcan a la vez que
se reciben en lugar de que resulte necesaria la transferencia de datos permanentemente
al dispositivo del usuario?. Asi, la compafiia tecnoldgica RealNetworks lanzd en abril de
2003 su servicio de streaming de musica “RealOne Rhapsody”, el cual ofrecia un modelo
de suscripciéon mensual a sus usuarios que permitia escuchar un numero ilimitado de
canciones a cambio d 9,95 S. A diferencia de iTunes, el usuario no adquiria las canciones
ni podia descargdrselas en su dispositivo, solo reproducirlas desde un dispositivo con

internet y mientras estuviera suscrito a la plataforma.

En esta misma linea, durante los afios venideros nacieron otras empresas como Pandora,
Slacker Radio y MOG. Ademas, la aparicion de los smartphones ofrecid a los usuarios de
estos servicios la posibilidad de acceder a los mismos desde cualquier lugar y en cualquier

momento, sin la necesidad de un ordenador y una linea de internet a la que conectarse.
1.2 Historia de Spotify

En este contexto, Daniel ek y Martin Lorentzon, tras haber desarrollado sus carreras
profesionales en diferentes start-ups tecnoldgicas, fundan Spotify en Suecia en el afio
2006 con el objetivo de "ayudar a tanta gente como sea posible a escuchar todo tipo de
musica, cuando y donde quiera" Sin embargo, no fue hasta octubre de 2008 cuando la
plataforma comenzé a operar, momento en la que Spotify lanzd la primera versién de su

producto en los paises escandinavos, Reino Unido, Francia y Espafia®.

2 Rayburn, Dan & Hoch, Michael (2005) The Business of Streaming and Digital Media. Elsevier, 2005
3 Vroom, Govert & Sastre, Isaac (2019) Spotify face the music (Update 2019) IESE, July 2019.
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En sus inicios, la primera version de la plataforma se ofrecia, por un lado, de manera
gratuita y con una limitacion del nimero de usuarios. Para ello, cada usuario existente
recibia con caracter periédico un numero de invitaciones para que estos invitaran a su
vez a sus amigos para que subscribieran a la plataforma. Por otro lado, cabia la posibilidad
de que un usuario se uniera a Spotify sin necesidad de invitacién mediante el pago de una
suscripcion. Se trata pues del origen del renombrado modelo freemium de Spotify, en el
gue los usuarios tienen acceso a un servicio basico gratuitamente, pero deben pagar para
disponer de todas las funcionalidades. Este modelo serd sometido a un analisis detallado

mas adelante.

La compafiia crecia vertiginosamente y en febrero de 2009 procedié a la eliminacién de
la limitacion del nimero de usuarios en Reino Unido primero, y en resto de paises durante
los sucesivos meses. Sin embargo, no fue hasta 2011 cuando Spotify se decidid a
desembarcar en Estados Unidos. Asi, con el fin de captar una cuota de mercado
significativa con la mayor celeridad posible, desarrolld una estrategia por la que ofrecia a
los nuevos usuarios estadounidenses 6 meses de cuenta premium, transcurridos los
cuales podian seguir como premium abonando las correspondientes cuotas de

suscripcion o pasarse a la cuenta gratuita.

A partir de ahi, Spotify experimentd un crecimiento todavia mayor que en los afios
anteriores y en 2013 contaba con 6 millones de usuarios premium en todo el mundo.
Para mediados 2016, alcanzd los 100 millones de usuarios, de los cuales un 30%

aproximadamente eran de pago.

Desde 2018* Spotify se encuentra presente en 79 paises y cuenta con mds de 271
millones de usuarios, de los cuales 124 millones son usuarios premium. Durante este afio
2020, la empresa espera superar ampliamente los 300 millones de usuarios y llegar a los

150 millones de usuarios premium.

4 Skog, Daniel. (2018). Digital Service Platform Evolution: How Spotify Leveraged Boundary Resources to
Become a Global Leader in Music Streaming. Hawaii International Conference on System Sciences (HICSS),
2018.
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1.3 Sector de la industria musical (hoy)
Tras un primer contacto con la materia objeto de estudio en este trabajo, no debemos
olvidar que nuestro principal objetivo no es sino analizar y valorar Spotify, entendiendo
gue mecanismos utilizamos a estos efectos, asi como los factores tanto internos como
externos que tienen una influencia significativa en el output final. En este sentido, resulta

imprescindible analizar brevemente la realidad que rodea hoy a Spotify>.

La imagen de la industria de la musica en la actualidad dista mucho de asimilarse a la
imagen del principio de este milenio, pues la era digital ha borrado casi cualquier rastro
de esta Ultima para ofrecer un nuevo paradigma. Uno de los cambios mas significativos
lo encontramos en el peso actual de los principales sectores que componen la industria:
la musica grabada, la gestion de licencias relativas a la actividad musical y la musica en

directo®.

La musica grabada ha ido perdiendo paulatinamente su peso en la industria debido a que
la pirateria y las plataformas online supusieron la pérdida de control de las productoras
discograficas sobre la distribucién de los albumes, debilitando su viabilidad econdmica.
En cambio, durante esto proceso se han fortalecido la musica en directo y la gestion de
licencias. El primero lo ha hecho en tanto que se trata de un sector que ofrece un
experiencia eminentemente presencial como son los conciertos y festivales y en
consecuencia no se ve perjudicado por la transformacién digital, mientras que el segundo
se ha aprovechado de los nuevos canales audiovisuales nacidos de internet y que

permiten llevar a la musica a muchos mas sitios.

Por todo ello, las tiendas fisicas se han visto sustituidas por la tecnologia digital y los CDs
por lo musica consumida en formato digital. En 2011, los ingresos digitales alcanzaron a
los ingresos fisicos por primera vez en Estados Unidos. A nivel mundial, este mismo hito
fue logrado en 2015. Pese a ello, durante todo ese proceso el aumento en los ingresos
digitales no ha compensado en absoluto las pérdidas por la bajada de los ingresos fisicos.

Asi los ingresos mundiales de la industria pasaron de los 24.000 millones de ddlares en

5> A los efectos de este trabajo, se utilizard la informacidn existente a 31 de diciembre de 2019, con el fin
de evitar realizar un analisis desvirtuado por las condiciones tan inusuales relativas al Covid-19.

6 Rodriguez, P. (2019) La musica, un sector en crecimiento sin modelo de negocio. Telos, Fundacién
Telefdnica, 28 de enero de 2019
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1999 a los 14.000 millones de ddlares en 2016, representando una caida del 40%’,
haciendo de la industria de la musica una de las mas perjudicadas “a priori” por la era

digital.

Sin embargo, desde 2016, la industria de la musica ha retornado por fin a una tendencia
positiva de crecimiento. En 2018, el crecimiento de los ingresos a nivel mundial ha sido
del 9,7%, el mayor experimentado en estos 3 afios de crecimiento®. La pregunta es
obligada, ¢Qué ha cambiado en estos 3 aflos con respecto a los primeros 15 afios de este

milenio?

Durante todo este proceso, “la industria musical ha pasado por tres transiciones: dlbumes
fisicos, descargas y streaming. En cada una de ellas, un avance tecnolégico cred un nuevo
formato de escucha y un nuevo modelo de negocio definido por la agrupacién o
desagregacion”®. Asi, los dlbumes fisicos fueron remplazados por las ventas digitales
primero y por el streaming después. Retomando la pregunta planteada en el parrafo
anterior, lo que ha cambiado es el Streaming.

Grdfico 2: Ventas Mundiales de la musica grabada, 2001-2018 (en billones de S)
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Fuente: elaboracion propia

Como se desprende de la grafica, el modelo de negocio basado en la venta digital, como

iTunes, se perfild en seguida como el nuevo modelo a seguir por la industria, dejando el

7 Datos de GLOBAL MUSIC REPORT 2017, Annual state of de industry. International Federation of the
Phonographic Industry, 2018

8 Datos de GLOBAL MUSIC REPORT 2019, Annual state of de industry. International Federation of the
Phonographic Industry, 2018

®Wang, J (2018). How Streaming Could Create a S50 Billion Music Industry. ARK Invest, 2018
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streaming en un segundo plano. Sin embargo, su crecimiento se estanco rapidamente,
mientras las ventas fisicas seguian bajando. En este contexto, el streaming, dejado en
barbecho durante casi un lustro, ha pasado a posicionarse como el modelo de negocio

que llevard de nuevo a la industria a sus afios dorados.

En 2018, los ingresos totales por streaming ascendieron a los 8,9 mil millones de délares,
representando casi el 50% de los ingresos totales de la industria, y crecieron, con
respecto a 2017, un 34%. Mientras tanto los ingresos por descargas y los ingresos por
ventas fisicas bajaron un 21,2% y un 10,1% respectivamente. Los datos evidencian que el
driver principal del crecimiento de las ventas totales de la industria ha sido el streaming.
En el medio y largo plazo, Goldman Sachs predice un valor de 27,5 billones de ddlares
solo en streaming para 2030, lo que llevaria a la industria de la musica grabada a unos
ingresos superiores a los 37,2 billones de ddlares, frente a los menos de 20 actuales'®.
Otras compafiias son todavia mas optimistas, como Midia Research, que sefiala que los
ingresos de la musica por streaming a nivel mundial alcanzaran los 45,3 billones de

ddlares en 2026,

Grdfico 3: Ventas Mundiales y tasa de crecimiento de la musica grabada, 1998-2030 (en billones de S)
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10 Updated of MUSIC IN THE AIRSTAIRWAY TO HEAVEN. Equity research, Goldman Sachs. 2019.
11 2018-2026 STREAMING MUSIC FORECASTS. Mldia Research, 2019
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1.4 Andlisis Porter:
En la misma linea, toda valoracion requiere no solo conocer el entorno de la empresa
objeto de valoracion, sino también la posicion que la misma ocupa dentro de ese entorno.
Asi, una vez expuesto el panorama de la industria de la musica actual, debemos exponer
donde se encuentra Spotify. Para ello, se procede a una breve exposicion del analisis

Porter de Spotify.

El modelo de las cinco fuerzas de Porter permite identificar el panorama competitivo una

industria mediante el estudio de cinco factores:

1.4.1 Poder de negociacion de los proveedores
Uno de los puntos mas relevantes de las empresas que ofrecen musica en streaming es
su relacion con los proveedores, que en su caso son los artistas. Asi, el poder de
negociacion con estos serd mayor cuanto mas factible resulte dejar de ofrecer las
canciones de cierto artista e incorporar las de otro parecido, y es en este Ultimo aspecto

|II

donde reside el “quid” de la cuestién. Y es que no se trata de una industria donde el
proveedor proporcione cierta materia prima, sino que se trata de la musica y aqui cada

cancion y cada artista es Unico.

El hecho de que cada artista sea Unico unido a la multitud de empresas que ofrecen
musica en streaming nos lleva a determinar que el poder de negociacion de los artistas
es considerablemente alto, mas aun cuando el artista en cuestion es de renombre tal que
no incluirlo en la plataforma puede conllevar que los consumidores abandonen la misma.
En este sentido, resulta de obligada mencidn el caso de Taylor Swift en 2014, por el cual
la artista retird toda su musica de Spotify debido a un desacuerdo con su modelo

freemiun y firmd en exclusividad con Apple.

A modo de cierre, podemos concluir que el poder de negociacion de los proveedores es
elevado, por lo que la relacion de Spotify con los mismos debe ser tratada con cautela.
Ademas, es este el motivo por el cual los costes de ventas de Spotify son tan elevados y
dificilmente reducibles a través de economias de escala, puesto que se paga a cada artista

una cantidad fijada por cada vez que un usuario reproduce una cancién suya.
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1.4.2 Poder de negociacion de los consumidores
La capacidad de los compradores para negociar los precios depende de su sensibilidad
ante los cambios en el mismo y de su poder de negociacion relativo en relacién con
empresas de la misma industria*?. Asi, no solo resulta relevante la importancia del servicio
de Spotify para el consumidor o la capacidad econdmica de este ultimo, sino también el

coste y la facilidad para cambiar de servicio por uno de la competencia.

Tras la consideracion de los mencionados factores, podemos concluir que el poder de
negociacion de los suscriptores de Spotify es realmente alto, debido principalmente al
minimo coste de cancelacion de la suscripcién y la disponibilidad de multitud de servicios
de musica en streaming que ofrecen un servicio similar como Apple music, Pandora o
Amazon music. En consecuencia, la cuota de suscripcion mensual de Spotify, asi como el

de sus competidores, se sita entre los 9,99 ddlares y los 1513,

1.4.3 Competidores actuales
El nimero de competidores y la intensidad de los mismos resultan uno de los principales
elementos para entender el entorno en el que opera una empresa. Asi, mientras en
algunas industrias el nivel de competencia es tan elevado que llega incluso al punto de
gue los precios se sitlan por debajo de los costes y se producen pérdidas en toda la
industria, en otras la competencia es mas relajada y se centra en el marketing o la
diferenciacion. El nivel de competencia viene marcado por factores como el nimeroy la
concentraciéon de los competidores, la diferenciacion de los productos, los excesos de

capacidad y las barreras de salida.

Spotify opera en una industria donde podemos encontrar grandes competidores como
los mencionados Apple Music, Amazon Music o Pandora. Ademas, resulta relativamente
dificil elaborar un producto diferenciado mas alld de la mejora de la experiencia de
usuario, puesto que la funcionalidad principal de la plataforma es el acceso a la

reproduccion de contenido musical, siendo este Ultimo similar en todas ellas.

12 Grant, R (2016). CONTEMPORARY STRATEGY ANALYSIS. Wiley, ninth edition, 2016.
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1.4.4 Nuevos entrantes
El modelo de negocio de musica a través del streaming que caracteriza a Spotify requiere
unos elevados costes variables que dificultan la obtencion de economias de escala. Sin
embargo, se trata de un modelo que requiere de grandes cantidades de capital para su
puesta en marcha, pues si el desarrollo de una plataforma completamente operativa no
es tarea sencilla, menos lo es dotarla de una biblioteca de canciones lo suficientemente
grande para competir frente a compafiias como la propia Spotify u otras como Apple o
Amazon o Youtube. Ademds, el numero de competidores en la actualidad es

relativamente elevado.

Por lo expuesto, parece dificil imaginar que en el corto y medio plazo aparezcan otros
competidores que supongan una amenaza, salvo quizas la entrada de una gran empresa

con un modelo de negocio similar, pero con un producto diferente, como Netflix.

1.4.5 Sustitutos
El precio que los consumidores estan dispuesto a pagar por un servicio o producto
depende en gran medida de la facilidad del consumidor de encontrar productos
sustitutivos®®. Asi, la demanda serd mds eldstica respecto al precio cuanto mayor sea la
existencia y la cercania de sustitutos. En el sentido contrario, La ausencia de sustitutos
conlleva que los consumidores sean comparativamente insensibles a los cambios en el

precio.

El modelo de negocio de streaming surgid como solucién a la pirateria y rdpidamente
desbancé al consumo via CDs por las ventajas relacionadas con el precio y la accesibilidad.
Aungue en la actualidad estos ultimos sigan vendiéndose, e incluso los vinilos, sus ventas
son casi anecddticas en comparacion con las obtenidas a través del streaming. Del mismo
modo y como se expuso anteriormente, también se ha impuesto al modelo de consumo
basado en las descargas digitales. Asi, mientras que la posibilidad de acudir a un servicio
de la competencia es alta, la amenaza de sustitutos es minima. Ademas, cabe mencionar
gue otra rama de la industria de gran éxitos como los conciertos y la musica en directo se
dirige a satisfacer una necesidad diferente a la musica grabada y consumida via

streaming, por lo que ambas pueden cohabitar e incluso beneficiarse la una de la otra.

14 Grant, R (2016). CONTEMPORARY STRATEGY ANALYSIS. Wiley, ninth edition, 2016
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Capitulo 3 Métodos de Valoracion

1 Marco tedrico: Métodos de valoracion de empresas

Decia el dramaturgo francés Jean Jacques Moliére que “las cosas solo tienen el valor que
les damos”. Con ello, no hacia mas que reflejar la subjetividad de un concepto tan
abstracto como es el valor, pues este no es un exacto, preciso y cierto. Al contrario, el
valor de un bien varia en funcion de las “gafas con las que lo veamos” y asi, para lo que

algunos puede ser un objeto de valor incalculable, para otros no es mas que un bien inutil.

Esto mismo ocurre a la hora de valorar una empresa, en donde no existe un solo valor ni
hay valores mas correctos que otros. Ni siquiera el precio pagado por una empresa o su
valor en el mercado bursatil representan el Unico valor de la compaifiia. Asi, la valoracion
de una empresa serd diferente en atencion a la finalidad con la que se haga o a las partes
interesadas en el proceso. En este sentido, resulta facil imaginar la disparidad de
valoraciones que podria llegar a tener una empresa para un banco que analiza la empresa
con la finalidad de conceder o no un crédito, un inversor individual que busca obtener
una rentabilidad adecuada de sus ahorros o un competidor que podria estar interesado

en una compra o fusidon con el fin de aprovechar ciertas sinergias.

Por lo expuesto, podemos definir la valoracidon de empresas como un proceso subjetivo
por el cual se estudia y analiza la situacion financiera y estratégica de una empresa con el
fin de obtener su valor, o rango de valores, para una persona o empresa determinada en

un momento concreto.

1.1 Finalidad de la valoracion de una compafia:
Una vez aclarado el concepto de valoracion de una compafiia, debemos preguntarnos la
relevancia que hoy en dia tiene en nuestra sociedad. La informacién es poder y esta claro
gue conocer el valor de una empresa resulta de una gran utilidad. Ahora bien, cabe

preguntarse para quien y con qué fines resulta relevante. Asi, los principales motivos que
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pueden conducirnos a la valoracién de una empresa, segin Pablo Férnandez, son los

siguientes®:

1. Planificacién estratégica: multitud de empresas requieren las técnicas de

valoracién de empresas con el fin de evaluar posibles operaciones de
compraventa que permitan cumplir con sus estrategias de diversificacion o sus
objetivos de crecimiento. Ademads, este tipo de operaciones suelen dar lugar a
sinergias que conducen a que el valor de las compafiias unidas sea mayor que el
valor de las mismas por separado.

Por otro lado, los métodos de valoracion también permiten a la compafiia analizar
sus unidades de negocio, proporcionando informacién relevante para tomar
decisiones como mantener, potenciar o abandonar el negocio concreto

2. Valoracién de empresas cotizadas en bolsa: valoraciones que permiten decidir

sobre la forma en la que un inversor debe gestionar su cartera. Asi, el objetivo
serd comparar el precio de mercado con la valoracion realizada con el fin de
identificar aquellos valores que se encuentren infravalorados por el mercado.

3. Salidas a bolsa: la valoracién justifica el precio al que se oferta la accién. En

procesos de direct listing, permite al vendedor establecer el precio al que esta
dispuesto a vender sus acciones y al inversor determinar el precio al que est3
dispuesto a comprarlas.

4. Otros: la valoracion de una empresa juega un papel fundamental en aspectos
como los sistemas de remuneracion basados en la creacion de valor, las herencias
y testamentos (cuando existe una empresa familiar y resulta necesaria su
valoracion para su comparacion con el resto de bienes) o en los procesos de
arbitraje y pleitos, donde la valoracién mejor expuesta suele ser la mas cercana a

la dictaminada por el juez.

En el mismo sentido, encontramos clasificaciones parecidas establecidas por otros
autores, como la recogida por Caballer'®, que clasifica los objetivos de una valoracion en

atencion al interés y utilidad de la misma: nacionalizaciones y privatizaciones, fusiones,

15 Ferndndez, P. (2005). Guia para calcular el valor de los escudos fiscales. |IESE
16 Caballer, V. (1998) Métodos de valoracidn de empresas. Pirdmide, 2 edicion.
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escisiones, absorciones y transformacion de sociedades, inversion bursatil, salidas de la

bolsa y constitucién de garantias bancarias.

2 Meétodos de valoraciéon y Valoracion de la empresa

2.1 Meétodos basados en el balance:
Tradicionalmente, los métodos de valoracién de empresas se han clasificado en 4
categorias principales?’, descritos por Pablo Ferndndez: métodos basados en el balance,
métodos basados en la cuenta de resultados, métodos mixtos, basados en el fondo de

comercio o goodwill y métodos basados en el descuento de flujos de fondo (cash flows).

En primer lugar, los métodos basados en el balance son aquellos en los que la valoracién
de empresa se determina mediante el analisis del valor de sus activos. Se tratan de
meétodos poco precisos que asumen que el valor de una empresa radica en su balance y
se olvida de elementos tan importantes como la evolucién de la empresa, el valor del
dinero en el tiempo u otros factores como la situacién del sector, pues estos no se
encuentran reflejados en los estados contables. En consecuencia, a este tipo de métodos

se les conoce con el nombre de métodos estaticos.

2.1.1 Valor Contable
El valor contable recoge el valor de los recursos propios reflejados en el balance, o lo que
es lo mismo, la diferencia entre el activo y el pasivo. Como se indica en su propio nombre,
se trata de una valoracion que depende de la contabilidad llevada a cabo por la compaiiia,
la cual estd siempre sujeta a ciertos principios como el de prudencia que, pese a cumplir
su funcion informadora del estado de la empresa, también pueden pecar de
conservadurismo y cierta subjetividad que pueden desvirtuar la verdadera imagen de la

empresa.

Por otro lado, debemos mencionar que la contabilidad nos muestra una foto de todo lo
ya acontecido a la empresa. Sin embargo, no nos ofrece ningun tipo de informacidn sobre

el posible devenir de la empresa ni de las expectativas, elemento fundamental para

17 Fernadndez, P. (2008). Métodos de valoracién de empresas. Documento de Investigaciéon DI-771
noviembre, 2008.

21



entender el valor de “mercado” de una empresa. En consecuencia, este Ultimo suele ser

muy diferente al valor contable.

A continuacion, se presenta el balance de Spotify correspondiente a los uUltimos cinco
afios. De acuerdo a la informacién presentada y al método de valoracion por el valor
contable, el valor de los recursos propios de Spotify a 31 de diciembre de 2019 seria de
2.037 millones. En este sentido y siendo el numero total de acciones de la compafiia de

180.960.579, el precio de cada accién seria de 2,257€.

Tabla 1: Balance de Spotify Technology S.A.

BALANCE DE SPOTIFY (en millones de euros)

2015 2016

ACTIVO NO CORRIENTE 180 191 1.209 2.090 2.891
Inmovilizado 81 85 73 197 780
Inversiones financieras Ip 1 0 911 1.646 1.497
Fondo de comercio 65 73 135 146 478
Otros intangibles 4 2 15 14 32
Activos por impuesto diferido 8 8 21 22 35
Otras activos no corrientes 21 23 54 65 69
ACTIVO CORRIENTE 871 1.909 1.898 2.246 2.231
Caja y equivalentes 597 755 477 891 1.065
Inversiones financieras cp - 640 581 571 536
Clientes 247 306 360 402 406
Otros activos liquidos 27 208 480 382 224
TOTAL ACTIVO 1.051 2.100 3.107 4.336 5.122
PATRIMONIO NETO 229 (240) 238 2.094 2.037
Capital 797 830 2.488 3.801 4.192
Beneficios (pérdidas) no distribuidos (653) (1.192) (2.427) (2.505) (2.709)
Acciones en autocartera - - - (77) (370)
Otras reservas 85 122 177 875 924
PASIVO NO CORRIENTE 24 1.120 1.009 93 646
Provisiones y deudas a largo plazo - 1.107 944 - 622
Pasivos por impuesto diferido - - 3 2 2
Otros pasivos no corrientes 24 13 62 91 22
PASIVO CORRIENTE 798 1.220 1.860 2.149 2.439
Acreedores 119 139 242 295 377
Gastos acumulados por pagar 485 718 972 1.194 1.579
Impuestos diferidos 5 6 9 7 9
Ingresos a distribuir 92 149 216 258 319
Otros pasivos corrientes 97 208 421 395 155
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 1.051 2.100 3.107 4.336 5.122

Fuente: elaboracidn propia a partir de las cuentas anuales de Spotify Technology S.A.
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2.1.2 Valor Contable Ajustado
De acuerdo a este método, “el valor de la empresa es la diferencia entre el activo y el
pasivo exigible, ajustados a sus respectivos valores de mercado, considerando el estado
y utilidad de las diferentes partidas del balance para la empresa”!®. Su objetivo es el de
solventar las mencionadas deficiencias del valor contable con respecto a la subjetividad

contable. Pese a todo, tampoco tiene en cuenta las expectativas y el futuro de la empresa.

En este caso, resultaria necesario valorar los activos y pasivos recogidos en el balance
anterior a su precio de mercado. Sin embargo, es una tarea compleja que requiere
individualizar todos los activos y pasivos que componen el balance y valorar uno a uno su
precio de mercado. En consecuencia, y ante la imposibilidad de realizar ambas tareas a

partir de la informacion disponible, este estudio queda fuera del alcance de este trabajo

2.1.3 Valor de liquidacion
Representa el valor de una empresa para los casos en los que se efectuara su liquidacion,
es decir, lo que se obtendria en el caso de que se vendieran todos sus activos, se
cancelaran sus deudasy se hiciera frente a todos los gastos de liquidacién. Para su calculo,

basta con restar al valor contable ajustado los gastos de liquidacion.

Pese a contar con las limitaciones propias de los métodos estaticos, resulta de cierta
utilidad para los casos en los que una empresa esté en proceso de liquidacién. Asimismo,
también puede considerarse como el valor minimo de la empresa, en tanto que el valor
de la misma asumiendo su continuidad es mayor a su valor de liquidacion. En caso

contrario, se deberia analizar la viabilidad del negocio.

En linea con lo expuesto para el método anterior, este analisis queda fuera del alcance

de este trabajo por los motivos ya expuestos.

2.1.4 Valor sustancial
Por ultimo, el valor sustancial se define como el valor de reposicién de los activos afectos
a la actividad de explotacion de la empresa. El objetivo de este método es calcular cuanto

costaria formar una empresa que desarrolle la misma actividad en idénticas condiciones.

18 valls Martinez, M.C. (2001) Métodos cldsicos de valoracion de empresas. Investigaciones Europeas de
Direccion y Economia de la Empresa. Vol. 7, N2 3, pp 49-66
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2.2 Meétodos basados en la cuenta de resultados:
Son los denominados métodos de valoracién por multiplos, en los que se trata de calcular
el valor de la compafiia a partir de su relacion con elementos de la cuenta de resultados
como los beneficios o las ventas. En la practica, estos métodos conllevan la valoracién de
una empresa mediante su comparacion con empresas similares. Asi, se escogen los
multiplos que se van a emplear para la valoracion, y se buscan empresas similares a la
que se pretende valorar. Una vez identificadas ambas, se trata de calcular el valor de los
multiplos para cada empresa y obtener asi una media de como las valora el mercado en
funcion del elemento de la cuenta de resultados seleccionado. Finalmente, bastaria con

aplicar ese coeficiente a nuestra propia empresa.

Se trata de un método cuya principal ventaja reside en su sencillez en el calculo y que sin
embargo encuentra su mayor reto en la dificultad para encontrar el “Peer Group” o grupo
de empresas comparables adecuado. Asi, no basta con seleccionar empresas que operen
en la misma industria, sino que también deben tener perspectivas similares en cuanto al
ROIC o rentabilidad sobre el capital invertido y al crecimiento?®, segin sefialan Tim Koller
y “otros”. En ocasiones, encontrar un “peer group” fiel a la caracteristicas de nuestra
empresa resulta casi imposible, por lo que la fiabilidad que se puede otorgar a una
valoracion realizada a través de este método es limitada. Sin embargo, si que resulta de

gran utilidad para compararlo con las valoraciones obtenidas por otros métodos.

En linea con lo expuesto en el anterior parrafo, cabe sefialar que mas dificil adn resulta la
seleccion de ese Peer Group para empresas relativamente nuevas que operan en una
industria en desarrollo y con un modelo de negocio que todavia no ha alcanzado su
madurez, siendo este el caso de Spotify S.A. Asi, mas alld de Pandora?’, resulta dificil
encontrar empresas directamente comparables. En consecuencia, se ha optado por
ampliar la muestra y componer el grupo de empresas comparables con empresas desde

el sector de la musica en streaming como la propia Pandora o Akazoo hasta otras como

1% Koller, Tim et al. (2015) Valuation. Measuring and managing the value of companies. Ed. Wiley (6th
edition)

20 pandora, empresa subsidiaria de Sirius XM Holdings Inc, es una plataforma lider en el descubrimiento
de musica y podcasts y es el mayor proveedor de musica en streaming de los Estados Unidos.
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Netflix o Twitter. Todo ello con el fin de poder relacionar Spotify con una muestra

suficientemente amplia y representativa.

Tabla 2: “Peer Group” de Spotify Technology S.A.

Netflix, Inc. (NasdaqGS:NFLX)

Sirius XM Holdings Inc. (NasdagGS:SIRI)

Roku, Inc. (NasdagGS:ROKU)

Twitter, Inc. (NYSE:TWTR)

Tencent Music Entertainment Group (NYSE:TME)
iQlYl, Inc. (NasdagGS:1Q)

Akazoo S.A. (NasdagCM:SONG)

Mavshack AB (publ) (OM:MAV)

Cineworld Group plc (LSE:CINE)

Snap Inc. (NYSE:SNAP)

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de Capital 1Q

2.2.1 Price earnings ratio o PER
El PER o P/E ratio es uno de los ratios mas utilizados en valoracién y se define como la
relacidn existente entre el precio de la accion y el beneficio neto por accién obtenido por
la empresa, o lo que seria lo mismo, la capitacion bursatil de la empresa y el beneficio

neto total. Esta relacion se representa a partir de la siguiente férmula:

PER Precio por acciéon  Capitalizacion bursatil

B2 por accion B2 Neto total

El PER puede entender de dos maneras. Por un lado, indica cuanto debe pagar un inversor
por cada euro de beneficios. Por otro lado, también podria entenderse como el tiempo
gue tardaria la empresa en generar los beneficios necesarios para cubrir la inversién de
compra de acciones, si la empresa mantuviera constantes sus beneficios. Como ejemplo,
si una empresa cotiza a un PER de 10x, significa que se estd pagando por la accion 10
veces mas que el beneficio neto por accion o que se tardarian 10 afios en que la empresa

generada los beneficios que cubrieran la inversion a realizar.

En la siguiente tabla podemos apreciar el P/E ratio del Peer group de Spotify. A simple
vista, resulta facil apreciar las dificultades antes mencionadas para este caso. En primer
lugar, cabe destacar el hecho de que muchas de estas empresas, ni siquiera tienen
beneficios a final del afio, por lo que calcular su P/E carece de sentido. Por otro lado,
debemos indicar la disparidad de resultados entre el resto de las empresas que si tienen

beneficios. Asi, mientras el P/E de Netflix se sitla en los 89,8x, el de Akazoo no pasa del
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1,8x. Este hecho es fruto de la falta de madurez del mercado de musica en streaming,

que imposibilita la tarea de encontrar un grupo homogéneo de empresas comparables.

Tabla 3: Cotizacion y P/E ratio del “Peer Group” de Spotify Technology S.A.

Peer Group precio P/E
Netflix 338,65 € 89,8x
Sirius XM Holdings Inc 4,80 € 26,3x
Roku 84,45 € NM
Twitter 25,37 € 14,9x
Tencent Music 10,02 € 32,1x
iQlyl 15,87 € NM
Akazoo 2,59 € 1,8x
Mavshack AB 0,01€ NM
Cineworld Group plc (LSE:CINE) 0,88 € 7,8x
Snap Inc 12,43 € NM
Media Peer Group 28,8x

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de 1Q Capital

Asi, la falta de homogeneidad en los ratios puede llevar a valoraciones muy dispares e
influenciadas por un cierto grado de subjetividad. Asi, aquellos interesados en una
elevada valoracién de Spotify tratardn de asemejarla a Netflix y valorarla por casi 90 veces
sus beneficios, mientras que aquellos interesados en una valoracion a la baja trataran de

relacionarla més con otras como Akazoo o incluso twitter.

Por otro lado, la valoracion de Spotify por este multiplo encuentra otro problema en el
valor negativo de su resultado del ejercicio de 2019, como se muestra en la siguiente
tabla. Se trata pues de un problema insalvable, que nos impide ni siquiera reflejar ningun
valor con sentido de Spotify, pues el resultado que se obtendria seria negativo, lo que
llevaria a la conclusién de que la empresa tendria mas valor disuelta que en

funcionamiento.

Tabla 4: Resultado del ejercicio de 2019 de Spotify Technology S.A.

Cuenta de Resultados 2019
OPERACIONES CONTINUADAS
Importe cifra de negocios 6.764
Coste de ventas (5.042)
Gastos de marketing (826)
Gasos de 1+D (615)
Gastos generales y administrativos (267)
Amortizacidon (87)
RESULTADO DE EXPLOTACION (EBIT) (73)
Ingresos financieros 31
Gastos financieros (43)
Ingresos (gastos) por cambio de divisas 6
Otros ingresos (gastos) no operacionales (52)
RESULTADO FINANCIERO (58)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (131)
Impuesto sobre beneficios (55)
Resultado del ejercicio (186)

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Spotify S.A.
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Como reflexién, podemos determinar que el P/E ratio, tan utilizado en la valoracion de
empresas, resulta de gran utilidad para valorar empresas con unos resultados anuales
estables y que operan en una industria madura donde resulta relativamente sencillo
encontrar empresas comparables. Sin embargo, pierde esa utilidad cuando se dirige a
valorar empresas con grandes expectativas de crecimiento y sin un grupo de empresas

comparables fiable.

2.2.2  Otros multiplos
Ademas del P/E ratio, podemos encontrar multitud de ratios que relacionan distintos
elementos de la cuenta de resultados, dentro de los cuales podemos destacar el ratio
EV/Ventas o el ratio EV/EBITDA?L. El primero relaciona el valor de la empresa con sus
ventas, mientras que el segundo lo hace con sus beneficios antes de intereses, impuestos
y amortizacién. Se trata de métodos cuya principal ventaja reside en la sencillez y que se
utilizan en gran medida para compafiias de Internet y expuestas a un gran crecimiento,
las cuales suelen estar expuestas a la falta de beneficios, lo que imposibilita la tarea de

utilizar multiplos méas complejos??

Para nuestro caso, esta Ultima venta se antoja fundamental, pues nos van a permitir
valorar Spotify pese a no tener beneficios. En concreto, vamos a utilizar el ratio EV/ventas
del grupo de empresas comparables a tal efecto. Para su célculo debemos emplear la

siguiente férmula:

Valor de la compaiiia (EV)

Ratio EV /ventas = - -
Importe cifra de negocios

Como se puede apreciar en la siguiente tabla, en todas las empresas que forman el “peer
group” es posible obtener el ratio EV/Ventas, puesto que las ventas siempre son positivas.
Por otro lado, existe también un cierto grado de dispersion entre los distintos multiplos,
donde encontramos que Netflix esta valorada en 8,6 veces sus ventas, mientras que otras
como Akazoo lo estan a 0,6 veces sus ventas. En consecuencia, cabe dudar de la precision

de la valoracién que se va a realizar de Spotify a partir de este multiplo.

21 por sus siglas en inglés, Entreprise value / Earnings before interests, taxes, depreciation and
amortization.
22 Manual de valoracién de empresas. EVALORA, 2018.

27



Tabla 5: EV//Ventas del “Peer Group” de Spotify Technology S.A

Netflix 8,6x
Sirius XM Holdings Inc 4,0x
Roku 9,7x
Twitter 5,3%x
Tencent Music 4,2x
iQlyl 3,3x
Akazoo 0,6x
Mavshack AB 1,8x
Cineworld Group plc (LSE:CINE) 2,1x
Snap Inc 10,8x
Media Peer Group 5,0x

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos obtenidos de 1Q Capital

Una vez tenemos todos los multiplos, se procede al calculé del EV/ventas medio, que en
este caso es de 5x. Después, serd suficiente con recoger el importe neto de la cifra de
negocios de Spotify a partir de sus cuentas anuales, cuyas cifras se exponen en millones

de euros en la siguiente tabla.

Tabla 6: EBITDA del ejercicio 2019 de Spotify Technology S.A

Cuenta de Resultados 2019

OPERACIONES CONTINUADAS
Importe cifra de negocios 6.764
Coste de ventas (5.042)
Gastos de marketing (826)
Gasos de I+D (615)
Gastos generales y administrativos (267)
EBITDA 14

Fuente: elaboracidn propia a partir de las cuentas anuales de Spotify S.A.

El importe neto de la cifra de negocios de Spotify durante el ejercicio 2019 fue de 6.764
millones de euros. Si a este importe le aplicamos el multiplo de 5x de la media de su “Peer

Group”, obtenemos un valor de la empresa de 34.090,6 millones de euros.

La valoracién resultante es sustancialmente mas elevada y precisa que la obtenida a
través del valor contable. Sin embargo, la utilidad de los métodos de valoracién por
multiplos se ve reducida cuanto mas dificil resulta encontrar un grupo homogéneo vy
preciso de empresas comparables. Sin embargo, se trata de un método relativamente
facil de utilizar y que puede resultar muy Util como punto de partida de nuestra

valoracion, como paso previo a una valoracion por descuento de flujos de caja.
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2.3 Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio
Los métodos de valoracién basados en el balance no solo dejan a un lado las expectativas
de crecimiento de una empresa, sino que también se muestran incapaces de refleja su
fondo de comercio, que podemos definir como un activo intangible que no suele estar
reflejado en la contabilidad y que justifica la diferencia entre el valor de una empresa en

su conjunto y el valor del activo neto de la empresa por separado?3.

Con el objetivo de reflejar el fondo de comercio en la valoracién de la empresa los
métodos mixtos tratan de afiadir cierta dinamicidad a la valoracién contable de la
empresa tratando de cuantificar el valor que la misma generard en el futuro®*. Asi, el

método clasico de valoracidon mixto seria:
V = Activo + (n x Benefico neto)

De este modo el valor de la empresa seria igual al Activo mas el resultado de multiplicar
el beneficio neto por un coeficiente “n”. Como se puede apreciar, se trata de una férmula
algo simplista y expuesta a una gran subjetividad, debido a la dificultad para calcular el

coeficiente “n”. En consecuencia, no utilizaremos este método en nuestra valoracion.

2.4  Meétodos basados en el descuento de flujos de caja
Los relevancia de los métodos anteriormente ha sido relativamente significativa en el
pasado. Sin embargo, se han visto desplazados en cuanto a su importancia por el método
de valoracion basado en el descuento de flujos de caja o DCF?°, que, en palabras de Pablo
Fernandez, “constituye el Unico método de valoracién conceptualmente correcto”, pues
el valor real de una empresa, asumiendo su continuacion en el tiempo, viene dado por su
capacidad para generar dinero. Asi, el fin Ultimo de este método es el cdlculo del valor
presente de la empresa a través del descuento a una tasa determinada de los flujos de

caja que la empresa generara en el futuro.

El modelo de descuento de flujos de caja basa sus cdlculos en la generacidon de recursos,

teniendo en cuenta las inversiones requeridas en el tiempo para la obtencién de esos

2 Qyewobi, I. (2019). What Valuation of Business and Goodwill Means. International Journal of Business
and Management Invention, Volumen 8, febrero de 2019.

24 Fernandez, P. (2008). Métodos de valoracién de empresas. Documento de Investigaciéon DI-771
noviembre, 2008.

%5 Por sus siglas en inglés, “Discounted Casf Flow model”
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recursos. Ademas, incorpora conceptos como el riesgo, mediante la tasa de descuento, y
tiene en cuenta las expectaciones que recaen sobre el futuro de la compaifiia, al contrario
que los métodos estaticos. Por lo expuesto, podemos determinar que los dos principales
elementos que la empresa debe tener para obtener una valoracion precisa a través del
DCF serian unos flujos de caja positivos y una tasa de descuento que refleje con exactitud

el nivel de riesgo de la empresa. La férmula general utilizada en el DCF es la siguiente:

CF1 CF2 CF3 CFn+ VRn

V=it aror taror Tt Tavon

Donde “CFi” son los flujos de caja generados por la empresa, “K” es la tasa de descuento
y “VRn” es el valor residual de la empresa en el afio “n”. Las proyecciones de los flujos de
caja de se realizan para un periodo determinado, normalmente entre los 5y 10 afios. Sin
embargo, bajo el concepto de “empresa en funcionamiento” se considera que la empresa
va a seguir operando indefinidamente. En este contexto, surge la necesidad de recoger
el valor de la empresa durante ese periodo infinito. Asi, surge el concepto de “Valor

IH

residual”, que podemos definir como “el valor futuro de los flujos de efectivo esperados

por la empresa en el resto de su vida infinita tras el periodo discreto”?.

2.4.1 Los flujos de caja
Los distintos métodos de valoracién basados en el descuento de flujos de caja surgen
como resultado de los distintos flujos de caja que nos podemos encontrar. Asi, podemos
encontrar, entre otros, los flujos de caja libre, los flujos de caja para los accionistas o los
flujos de caja para la deuda. El uso de uno u otro dependera del objetivo de nuestra
valoracién. Por ejemplo, silo que se pretende valorar es el valor de mercado de la deuda,
se deberan descontar los flujos de caja para la deuda y se hara a la tasa de descuento que

represente el coste de la deuda para la empresa o “kd”.

En este trabajo, nuestro objetivo es el de determinar el valor de la empresa o “enterprise
value” de Spotify. En consecuencia, deberemos tomar como referencia los flujos de caja
libres. Una vez determinado este valor, el valor de sus recursos propios se calculara

mediante la diferencia entre ese “enterprise value” y su Deuda financiera Neta?’.

26 Ramirez, A. (2012) El papel del Valor Residual en el Valor de la empresa. Revista
Espafiola de Capital Riesgo.
27 El valor de los recursos propios podria calcularse directamente con los flujos de caja de los accionistas
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Con el fin de determinar los flujos de caja libres que Spotify generard en el futuro,
debemos conocer todos los elementos que intervienen en su célculo a fin de realizar una
estimacién del valor de los mismos en los préximos afos. Para su cdlculo, el beneficio
antes de impuestos e intereses o EBIT?® serd nuestro punto de partida. Sin embargo, el
valor del EBIT reflejado en las cuentas contables estd sujeto al principio de devengo, por
el cual los hechos econdmicos se registran cuando ocurren, con independencia del
momento del cobro o ingreso. Por ello y puesto que lo que se busca es obtener el flujo
de dinero que realmente genera la empresa, serd necesario realizar ajustes al valor del
EBIT para determinar el valor preciso del flujo de caja libre de la empresa. Asi, este Ultimo

se obtendra a partir de la siguiente formula:
Flujo de caja libre = EBIT = (1 — impuestos) + amortizaciones — ANOF — Capex

En relaciéon con esta férmula conviene aclarar los conceptos de NOF o necesidades
operativas de financiacién y el Capex?®® o incremento de activos fijos. Las necesidades
operativas de financiacion son las inversiones netas requeridas en el transcurso de la
actividad de la empresa y deben entenderse como un activo®. Por otro lado, el Capex se
refiere a los fondos que utiliza una empresa para la compra, mejora o mantenimiento de

activos a largo plazo para mejorar la eficiencia o la capacidad de la empresa.

A continuacién, se muestra la cuenta de Pérdidas y Ganancias de Spotify de los Ultimos 5
afios y el valor de los porcentajes de cada cuenta con respecto al importe de la cifra de
negocios. Esta Informacidon serd nuestro punto de partida para el calculo de las

estimaciones de los flujos de caja libre de Spotify en los proximos afios.

28 por sus siglas en inglés, “Earnings before interest and taxes”

2 por sus siglas en inglés, “Capital expenditures”

30 calleja, J. L. (2008). El fondo de maniobra y las necesidades operativas de financiacién. Departamento
de Publicaciones del IE Business School, 28 septiembre, 2008.
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Tabla 7: Cuenta de Pérdidas y Ganancias del periodo 2015-2019 de Spotify Technology S.A
PYG DE SPOTIFY (en millones de €)

% afio
2016 2016 2017 % afio 2017
OPERACIONES CONTINUADAS
Importe cifra de negocios 1.940 100,0% 2.952  100,0% 4.090  100,0% 5.259 100,0% 6.764  100,0%
Coste de ventas (1.714)  -88,4% (2.551)  -86,4% (3.241) -79,2% (3.906) -74,3% (5.042)  -74,5%
Gastos generales (295)  -152% (505)  -17,1% (778)  -19,0% (873)  -16,6% (1.093)  -16,2%
Gasos de I+D (136)  -7,0% (207)  -7,0% (396) -9,7% (493)  -9,4% (615) -9,1%
Amortizacion (30) -1,5% (38) -13% (54) -1,3% (32) -0,6% (87) -1,3%
RESULTADO DE EXPLOTACION (EBIT) (235)  -12,1% (349) -11,8% (379)  -9,2% (45)  -0,8% (73) -0,8%
Ingresos financieros 2 01% 5 02% 19 0,5% 25  0,5% 31 0,5%
Gastos financieros (1)  -0,1% (5) -02% (3) -0,1% 4 -01% (43) -0,6%
Ingresos (gastos) por cambio de divisas (3) -02% 86 2,9% (143) -3,5% 26 0,5% 6 0,1%
Otros ingresos (gastos) no operacionales 12 0,6% (272)  -9,2% (727) -17,8% (175)  -3,3% (52) -0,8%
RESULTADO FINANCIERO 10 0,5% (186)  -6,3% (854) -20,9% (128)  -2,4% (58) -0,9%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (225) -11,6% (535) -18,1% (1.233) -30,1% (173)  -3,3% (131) -1,9%
Impuesto sobre beneficios 5 03% 4 0,1% 2 0,0% (95) -1,8% 55 0,8%
RESULTADO DEL EJERCICIO (230) -11,9% (539) -18,3% (1.235) -30,2% (78)  -1,5% (186) -2,7%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion extraida de las cuentas anuales de Spotify

32




Uno de los principales retos que debemos enfrentar a la hora de realizar una valoracién
por descuento de flujos de caja es la estimacion precisa de los resultados de la compafiia
en los afios venideros. De ahi la necesidad de establecer un periodo finito a tal efecto, a
fin de evitar realizar proyecciones significativamente inciertas y que puedan alejarse
demasiado de la realidad. En este sentido, esta tarea de estimacion serd mas sencilla
cuanto mas estable sean los resultados de la empresa. Sin embargo, de la informacion

reflejada en la tabla anterior podemos concluir justamente lo contrario.

De acuerdo al profesor Aswath Damodaran, hay tres formas basicas de estimar el
crecimiento de una empresa3!. La primera consiste en analizar el crecimiento de sus
ventas pasadas, es decir, su crecimiento histérico. Mientras que puede ser una forma util
al valorar empresas estables, existen bastantes limitaciones en utilizar la tasa de
crecimiento histérica para realizar las proyecciones, pues circunstancias tanto
macroecondmicas como internas de la industria o de la empresa pueden alterar el
crecimiento futuro. La segunda consiste en confiar en los informes periddicos de analistas
gue siguen la evolucién de la empresa. A menudo, cuentan con mas informacién que la
disponible para una persona comun y el estudio de dos o mas informes permitir
establecer un rango de crecimiento relativamente preciso. Finalmente, se podria estimar
el crecimiento a partir de un estudio de las distintas inversiones en activos realizadas por

la empresa.

En definitiva, podemos concluir que no existe un método definitivo que nos permita fijar
con exactitud cudles seran los resultados de la empresa en los proximos afios. Ahora bien,
el objetivo que debemos perseguir serd el de realizar un ejercicio de racionalidad vy
pensamiento critico, que nos permita plantear y asumir una serie de supuestos légicos
gue conduzcan a unas estimaciones realistas de lo que podria ser el devenir de la
empresa. En este contexto, a fin de realizar tal estimacion, utilizaremos como punto de
partida el crecimiento histdrico. Sin embargo vy teniendo en cuenta que este método

resulta menos fiable cuanto menos estable es la empresa, se tendra en cuenta también

31 pamodaran, A. (2002). Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset. ED. Wiley, 2002. 2 edicion.
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la informacién contenida en la memoria, el analisis de las cinco fuerzas de Porter

realizado en este trabajo e informes de analistas de JP Morgan3? y Credit Suisse®.

Spotify se encuentra aun fase de crecimiento (sus ventas se han multiplicado por mas de
3 veces en apenas 4 afios) y opera en una industria que, como se ha visto en este trabajo,
esta empezando un periodo de crecimiento que se encuentra sostenido principalmente
por el modelo de negocio del streaming. Segtin diversos informes34, el streaming tiene el
potencial de llevar a la industria de la musica grabada a duplicar sus ventas en diez afios.
Sin embargo, diversos factores, entre los que podemos destacar la competencia de
grandes empresas como Apple o Amazon o la maduracién de la empresa, amenazan la
tasa de crecimiento actual de Spotify. En concreto, la memoria anual de Spotify sefiala
gue “no podemos asegurar que el crecimiento de los ingresos que hemos experimentado
en los Ultimos afios continuard en el mismo ritmo (...). Esperamos que, en el futuro,

nuestra tasa de crecimiento de los ingresos pueda disminuir”3>.

Grdfico 4: Ventas Spotify y tasa de crecimiento, 2016-2019 (en millones de S)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de Goldman Sachs

Por lo expuesto, parece claro que Spotify no va a poder mantener la tasa de crecimiento
de ventas actual, situada en torno al +29% el Ultimos afio. Geograficamente, Spotify esta

presente en 4 regiones principales: Europa, Norte América, América Latina y el Resto del

32 Spotify. J.P. Morgan, North America Equity Research, 28 de octubre de 2019.

33 Spotify Technology: Lowering Forecast for COVID-19 and Recession. Credit Suisse, equity research, 5 de
abril de 2020.

34 Updated of MUSIC IN THE AIRSTAIRWAY TO HEAVEN. Equity research, Goldman Sachs. 2019

35 Memoria anual Spotify S.A., afio 2019
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Mundo. Mientras que el nimero de usuarios e Europa y Norte América, sus dos
principales regiones, crecieron un 26% y un 17% respectivamente, en América Latina lo
hizo en un 34% vy en el Resto del Mundo en un 78%. En conclusion, aunque el negocio de
Spotify se acerca a su nivel de madurez en Europa y América del Norte, todavia tiene
grandes oportunidades en las otras regiones geograficas, que podrian sostener una tasa

de crecimiento considerable en los dos o tres préximos afios.

Con todo ello, se va a asumir en este trabajo un escenario base de crecimiento en el que
las ventas de Spotify mantienen un crecimiento por encima del 20% en los tres préoximos
afios, sostenido principalmente por la expansion en América Latina y en el Resto del
Mundo3®. Durante los siguientes 5 afios (2023-2027), se estima que la tasa de crecimiento
se ira reduciendo paulatinamente hasta situarse préxima a los niveles de inflacion, a

medida que Spotify alcanza su nivel de madurez en todas las regiones.

Por otro lado, para el resto de partidas se tendra en cuenta el porcentaje de las ventas
que representan en el Ultimo afio, aunque introduciendo ciertos ajustes. En primer lugar,
el coste de ventas depende principalmente de los acuerdos de remuneracién de los
artistas. Como se comento en el andlisis Porter, el poder de negociacion de los artistas es
elevado, lo que conlleva unos costes de venta tan elevados, en torno al 75% de las ventas
totales en 2019. Sin embargo, el mismo coste representaba un 88,4% en 2015. Asi, existe
margen para seguir reduciendo el mismo coste a medida que las ventas sigan creciendo
y los artistas sigan aumentando sus ingresos a través de Spotify. En este caso, asumiremos
un escenario en el que el porcentaje de coste de ventas se ird reduciendo anualmente un
1% hasta estabilizarse en el 70% en 2024. En la misma linea, se asume que como
consecuencia de las economias de escala los gastos generales se iran reduciendo en la

misma medida hasta estabilizarse en un 12% de las ventas en 2024.

A continuacién, se muestra la estimacién de la cuenta de Pérdidas y Ganancias de Spotify

para el periodo 2020-2027.

36 E| informe de JP Morgan de Spotify estima un crecimiento de las ventas del 26% para 2020 y del 23%
para 2021.
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Tabla 8: Proyecciones de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (2020-2027) de Spotify Technology S.A.

PYG DE SPOTIFY (en millones de €)

2020E 2021E 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
OPERACIONES CONTINUADAS
Importe cifra de negocios 8.523 10.568 12.787 15.345 17.800 19.758 21.339 22.406
Coste de ventas (6.222) (7.609) (9.079) (10.895) (12.638) (13.831) (14.937) (15.684)
Gastos generales (1.364) (1.585) (1.790) (1.995) (2.136) (2.371) (2.561) (2.689)
Gasos de I+D (719) (891) (1.079) (1.294) (1.501) (1.666) (1.800) (1.890)
Amortizacién (103) (128) (155) (186) (215) (239) (258) (271)
RESULTADO DE EXPLOTACION (EBIT) 116 355 685 975 1.309 1.651 1.783 1.872
Ingresos financieros 28 35 43 51 59 66 71 75
Gastos financieros (17) (21) (26) (31) (36) (40) (43) (45)
Ingresos (gastos) por cambio de divisas (3) (3) (4) (5) (6) (6) (7) @)
Otros ingresos (gastos) no operacionales (85) (106) (128) (153) (178) (198) (213) (224)
RESULTADO FINANCIERO (77) (95) (115) (138) (160) (177) (192) (201)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 39 260 570 838 1.150 1.474 1.591 1.671
Impuesto sobre beneficios 0 65 143 209 287 368 398 418
RESULTADO DEL EJERCICIO 39 195 428 628 862 1.105 1.194 1.253

Fuente: elaboracion propia

Con las estimaciones realizadas, se procede al cdlculo de los flujos de caja libres para cada
afio. Usando el EBIT como punto de partida, restaremos en primer lugar el efecto de la
tasa impositiva. Dado que Spotify esta presente en 79 paises, resulta procedente fijar una
tasa impositivo promedio global, que actualmente es del 23,79%, segin KPMG?>’. Después
deberemos sumarle las amortizaciones, puesto que las mismas no suponen ninguna
salida de caja. Finalmente deberemos restar el incremento en las necesidades operativas

de financiacién y las inversiones en activos o Capex.

La estimacion de las NOF puede vincularse a las ventas, puesto que obedecen a las
necesidades de inversién para la propia actividad de explotacién de la empresa. Asi, se
calculard las NOF de la empresa en los ultimos 5 afios a partir de la férmula mostrada a
continuacién y después se calculard el porcentaje promedio que representan con
respecto a las ventas, para después aplicar ese porcentaje a las ventas estimadas para los

afios siguientes.

NOF = clientes + inventarios + pagos anticipados operativos — proveedores

— otros gastos operativos pendientes 38

37 Corporate tax rates table. KPMG: https://home.kpmg/xx/en/home/services/tax/tax-tools-and-
resources/tax-rates-online/corporate-tax-rates-table.htmil

38 Hawawini, G., and Viallet, C. (2010) Finance for executives: Managing for value creation. Cengage
Learning (4th Ed.)
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Tras aplicar esta formula, obtenemos que las NOF de Spotify para el periodo 2015-2019

fueron:

Tabla 9: Necesidades Operativas de Financiacion (2015-2019) de Spotify Technology S.A.

2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
Deudores 247 306 360 402 406
Acreedores (119) (139) (242) (295) (377)
Gastos acumulados (485) (718) (972) (1.194) (1.579)
Ingresos a distribuir (92) (149) (216) (258) (319)
NOF (449) (700) (1.070) (1.345) (1.869)

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de Spotify

El porcentaje promedio que representaron las NOF respecto a las ventas es del -25,2%,
el cual se aplicara a las ventas estimadas para calcular las NOF correspondientes a cada
afio. El hecho de que la cifra de las NOF sea negativa es consecuencia del modelo de
suscripcion que caracteriza a Spotify, por el cual los usuarios pagan sus cuotas
periddicamente y de forma temprana a los usuarios, pero la empresa no paga con la

misma celeridad a sus proveedores.

Finalmente faltaria por estimar el CAPEX, cuya estimacion resulta mas compleja. Asi, mas
alld de la informacion contenida en la memoria anual de Spotify donde se estima un
CAPEX de 142 millones de euros durante el afio 2020, se desconoce cuanto podra ser en
los siguientes afios. En consecuencia, se estima que el mismo seguira siendo algo superior
a la amortizacién durante los dos afios siguientes, para financiar la inversién en activos
necesaria para la expansién de Spotify por América Latina y el resto del mundo. A partir
de 2023, momento en el que hemos considerado que el negocio de Spotify entrara en su
madurez (estabilizacion de los niveles de costes y reduccion de la tasa de crecimiento a
niveles por debajo del 10%), se otorgard al CAPEX el mismo valor que el de las
amortizaciones, asumiendo que las inversiones a partir de ese afio estaran destinadas a

mantener un nivel de activos constante.

A continuacion, se muestra la estimacién de los flujos de caja libres de Spotify para el

periodo 2020-2027.
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Tabla 10: Estimacion de los flujos de caja libre (2020-2027) de Spotify Technology S.A.

Flujos de caja libre de SPOTIFY (en millones de €)

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

OPERACIONES CONTINUADAS

Importe cifra de negocios 8.523 10.568 12.787 15.345 17.800 19.758 21.339 22.406

Coste de ventas (6.222) (7.609) (9.079) (10.895) (12.638) (13.831) (14.937) (15.684)

Gastos generales (1.364) (1.585) (1.790) (1.995) (2.136) (2.371) (2.561) (2.689)

Gasos de I+D (719) (891) (1.079) (1.294) (1.501) (1.666) (1.800) (1.890)

Amortizacion (103) (128) (155) (186) (215) (239) (258) (271)
EBIT 116 355 685 975 1.309 1.651 1.783 1.872
EBIT * (1-T) 88 270 522 743 998 1.258 1.359 1.427
AMORTIZACION 103 128 155 186 215 239 258 271
NOF (2.152) (2.668) (3.228) (3.874) (4.494) (4.988) (5.387) (5.656)
INC NOF (283) (516) (560) (646) (620) (494) (399) (269)
CAPEX 142 150 160 186 215 239 258 271
FCF 331,72 764,51 1.076,91 1.388,93 1.617,68 1.752,51 1.757,90 1.696,16

Fuente: elaboracion propia

2.4.2 ELWACC
Tras las estimacion de los flujos de caja, el siguiente paso es el de determinar la tasa de
descuento. Esta tasa de descuento en el modelo de valoracidon a partir de los flujos de
caja libres recibe el nombre de WACC?® o coste medio pondera de capital. En la medida
en la que se estd valorando el “enterprise value” (deuda mas acciones), el WACC se
calcula mediante la ponderacion del coste de la deuda (kd) y el coste de las acciones
(ke)*9. La férmula utilizada es la siguiente:

E D
WACC:m*K€+m*Kd*(1—t)

Donde ke y kd representan el coste de los recursos propios y la deuda respectivamente,
y los ratios “E/D+E” Y “D/D+E” reflejan la proporcidon en la que la estructura de capital de

la empresa estd compuesta por recursos propios y por deuda, respectivamente.

En primer lugar, el coste de los recursos propios se va a calcular a partir del modelo de
equilibrio de activos financieros o CAPM#*!. Este modelo parte de la base de que un
inversor que realice una inversidon en cualquier activo con riesgo debera obtener a cambio
una rentabilidad superior a la rentabilidad esperada para un activo libre de riesgo o “rf”.

Esa mayor rentabilidad va a venir dada por la prima de riesgo, que serd la diferencia entre

39 por sus siglas en inglés, “Weighted Average Cost of Capital”

40 Fernandez, Pablo. (2008). Métodos de valoracién de empresas. Documento de Investigacion DI-771
noviembre, 2008.

41 por sus siglas en inglés, Capital Asset Pricing Model.
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la rentabilidad de mercado vy la rentabilidad del activo libre de riesgo. Esta prima de
mercado se ajustard a la situacién de la empresa mediante la Beta de la empresa, que
mide la covarianza entre la accidon de la empresa y el mercado, es decir, mide la relacion

de la empresa ante los cambios del mercado. De este modo, la formula a utilizar sera:
ke=rf+p*({m—rf)*

Como se ha mencionado anteriormente, Spotify opera a nivel mundial en mas de 70
paises. Sin embargo, cotiza en el mercado americano a través de la bolsa de Nueva York.
En consecuencia, la prima de riesgo vy la rentabilidad libre de riesgo a utilizar serdn las
propias del mercado norteamericano. Para la rentabilidad libre de riesgo se va a
seleccionar como referencia el bono americano a 10 afos, que en la actualidad se sitUa
en el 0,57%*. Para la prima de riesgo, se va a usar el valor establecido por el profesor
Aswath Damodaran para el mes de abril, que la sitia en el 6,01%**. Finalmente, faltaria
determinar la Beta. En este caso y como Spotify cotiza en bolsa, la propia Beta de la
empresa es conocida y no hara falta recurrir a ninguna formula para su calculo. En
concreto, el valor de su beta es de 1,41%. Introduciendo estos datos obtenemos que el

coste de los recursos propios de Spotify es el siguiente:
ke = 0,57% + 1,41 * 6,01% = 9,04%

Por otro lado, debemos proceder al calculo del coste de la deuda. En este caso, no se
conocen emisiones de deuda por parte de Spotify. En consecuencia, se utilizara el coste
promedio de la industria del Entretenimiento. De acuerdo al profesor Damodaran, la
industria en la que opera Spotify seria la del Entretenimiento, cuyo coste de deuda
promedio se sitla en el 3,67%. Este coste de la deuda estd en linea con la rentabilidad
de los bonos emitidos por empresas comparables como Netflix, cuya rentabilidad de sus

bonos es del 3,63%*’. A este coste de la deuda se le restara el efecto impositivo derivado

42 Copeland, T. Weston, J. y Shastri, K. (2004) Financial Theory and Corporate Policy. Addison Wesley, Ed.
4,2004.

43 Datosmacro.com (2020): https://datosmacro.expansion.com/bono/usa del 21/04/2020.

44 Damodaran, A. (2020) Country Default Spreads and Risk Premiums. Ultima actualizacién: 1 de abril de
2020.

43 Yahoo finance (2020): https://datosmacro.expansion.com/bono/alemania del 08/06/2020

46 Damodaran, A. (2020) Cost of Capital by sector.

47 Market Insider (2020): https://markets.businessinsider.com/bonds/netflix_incdl-notes 201515-25-
bond-2025-us64110Ial09 del 27/04/2020

39


https://datosmacro.expansion.com/bono/usa
https://datosmacro.expansion.com/bono/alemania
https://markets.businessinsider.com/bonds/netflix_incdl-notes_201515-25-bond-2025-us64110lal09
https://markets.businessinsider.com/bonds/netflix_incdl-notes_201515-25-bond-2025-us64110lal09

de la ventaja fiscal como consecuencia del endeudamiento de la empresa. El coste de la

deuda seria el siguiente
kd = 3,67% = (1 — 23,79%) = 2,80%

Finalmente, faltaria por determinar la estructura de capital de la empresa. Con su salida
a bolsa en 2018, Spotify convirtio gran parte de su deuda en acciones, dejando atrds los
grandes niveles de endeudamiento de sus inicios. A 31 de diciembre de 2019, su
estructura de capital estd compuesta por 34.829 millones de euros en recursos propios
(valorados a precio de mercado®®) y 629 millones en deuda. Sin embargo, el balance de
Spotify a fecha de cierre de 2019 muestra una caja superior a los 1.000 millones de euros,
gue nos conduce a una deuda financiera neta negativa, de modo que nos lleva a
determinar a efectos del calculo del wacc que la estructura de capital de la empresa esta

formada solo por recursos propios.

Por todo ello, estas cifras sacan a relucir una estructura de capital compuesta en un 100%
en recursos propios y un 0% en deuda. En consecuencia, el coste medio ponderado de

capital o WACC de Spotify es el siguiente:

E
WACC=D * Ke +

YE pyg Kdx1-0)

WACC = 100% * 8,79% + 0 = 9,04%

2.4.3 Valor Residual
Como se menciond anteriormente, las proyecciones de los flujos de caja se realizan por
un periodo finito, pero se asume que la empresa seguird en funcionamiento. Por lo tanto,
surge la necesidad de recoger el valor que se generara a partir de esos futuros flujos de

|II

caja, que se conoce como “valor residual”. A tal efecto, se utilizara la siguiente formula:

FCLygz7 * (1 + g)
(WACC — g)

Valor residual 2027 =

El Unico elemento que faltaria por determinar seria la tasa de crecimiento de la empres
a perpetuidad o “g”. En este escenario base utilizado para la valoracion de Spotify, se ha

determinado que la tasa de crecimiento de la empresa ird decreciendo paulatinamente

48 Yahoo finance (2020): https://finance.yahoo.com/quote/SPOT?p=SPOT del 08/06/2020
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hasta 2027, punto en el que la empresa alcanzara la madurez en todas las regiones donde
opera. A partir de este afio, se considera que la tasa de crecimiento se situara 100 puntos
basicos por encima de la tasa de inflacidn, que segun objetivos del Banco Central Europeo
se sitla préxima al 2%*. Asi pues, se va a usar una tasa de crecimiento del 3% a

perpetuidad, lo que supone un valor residual de:

Val dual 2027 = 209616 (A +3%) _ ) 150 57 millones de €
alor resiaua = (9’04%_3%) = . , miitones ae

2.4.4 Valor de la empresa
Tras la estimacién de los flujos de caja libres para el periodo 2020-2027, el valor residual
de la empresa en el afio 2027 y el célculo del WACC, podemos proceder al descuento de
los flujos de caja a fin de obtener el valor de la empresa o “enterprise value” de Spotify a

través de la siguiente férmula:

EV — FCLZOZO FCLZOZI FCLZOZZ FCL2023 FCL2024
1+ WACC ' (1+WACC)?2 ' (1+WACC)? ' (1+WACC)* ' (1+ WACC)S
FCLZOZS FCL2026 FCL2027+VR2027

(1+ WACC)S " (1+ WACC)” = (1 + WACC)®

Mediante esta formula y con los datos necesarios ya calculados, obtenemos que el valor

de Spotify seria (flujos de caja en millones de €):

,_ 33172 76451 107691 161768 175251
T 1+9,04% ' (1+9,04%)% ' (1+9,04%)% ' (1+9,04%)* (1 +9,04%)5
1.752,51 1.757,90 1.696,16 + 28.904,98

+ (1 +9,04%)° + (1+49,04%)7 + (1+9,04%)8
EV =21.118,75 millones de €

A partir de la diferencia entre el valor de la empresa y la deuda financiera neta se puede
calcular el valor de los recursos propios. En este caso, el valor de la deuda financiera neta
de Spotify es de -972 millones de euros, por lo que el valor de los recursos propios seria

de 22.090,75 millones de euros. El precio por accién seria de 122,07€.

49 BCE (2020): https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.es.html
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Capitulo 4 Valoracion por usuarios

1 Introduccion a la valoracion de Spotify por usuarios

Hasta ahora, el trabajado se ha centrado en el estudio de los métodos clasicos de
valoracién y en la valoraciéon de Spotify a través de los mismos, dando lugar a resultados
mas 0 menos precisos. Asi, el hecho de no estar todavia en beneficios ha imposibilitado
su valoracién a través de multiplos como el PER y la poca estabilidad de sus resultados y
la faltad de maduracién de su modelo de negocio han dificultado su valoracién a través
del modelo de descuento de flujos, en la medida en la que estimar sus resultados futuros

con precision resulta una tarea sumamente compleja.

Spotify podria encuadrarse dentro de ese grupo de empresas tecnoldgicas tan
caracteristicas de estas Ultimas décadas, cuyos maximos exponentes serian Apple,
Google, Facebook o Microsoft. Se trata de empresas que ofrecen modelos de negocio tan
particulares y, a menudo tan alejados de los mas tradicionales, que resulta dificil realizar
una valoracién de los mismos que recojan todos los principales elementos. Asi, la
valoracion realizada anteriormente a través del modelo de Descuentos de los Flujos de
Caja no permite analizar la importancia para Spotify del nimero de usuarios, su

naturaleza o su nivel de uso de la plataforma.

Por lo expuesto, en este apartado se procede a analizar el modelo de negocio de Spotify
en relacion con sus usuarios, con el fin de alcanzar una comprension suficiente del mismo
y poder establecer unas hipdtesis de trabajo que nos permitan la valoracion de la
compafiia a través de sus usuarios. El objetivo de la valoracidn serd realizar una suerte de
“sum of the parts valuation”®%, en la que se valoraran individualmente los resultados
operativos de ventas de tantas “unidades de negocio” como grupos de usuarios podamos
identificar para su posterior incorporacién en la estructura de costes generales, CAPEX y

NOF definida para el modelo de descuento de flujos de caja.

50 “1 g valoracidn de la Suma de las Partes (SOTP) es un enfoque para valorar una empresa mediante la
evaluacion por separado del valor de cada segmento de negocio o filial y la suma de los mismos para
obtener el valor total de la empresa”. Sum of The Parts (SOTP) Valuation. Corpotate Finance Institute
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1.1 El modelo freemiun
En 2006, el empresario estadounidense Fred Wilson popularizé un modelo de negocio en
que se ofreciera “un servicio de forma gratuita, posiblemente con soporte publicitario
pero tal vez no, adquiera muchos clientes de forma muy eficiente a través del boca a
boca, redes de referencia, marketing de busqueda orgdnica, etc., y luego ofrezca servicios
de valor afiadido de precio superior o una versidon mejorada de su servicio a su base de
clientes". Un modelo que enseguida pasé a conocerse como modelo freemium, por la

combinacién de las palabras en inglés de “free” y “premium".

El modelo freemium consiste en la oferta de un producto o servicio basico de manera
gratuita, al mismo tiempo que se ofrece la opcidon de un pago para acceder al producto o
servicio mas desarrollado, ya sea a través de mas funcionalidades, acceso a un mayor
contenido o mejora de la experiencia del usuario mediante, por ejemplo, la eliminacion
de los anuncios. Este modelo surge como una opcion para evitar la falta de crecimiento
por la poca disposicion de los clientes o usuarios potenciales a pagar por el acceso a la

plataforma en cuestion.

De este modo, podemos establecer dos objetivos fundamentales de este modelo de
negocio. Por un lado, el principal objetivo es el crecimiento, de tal manera que la oferta
de un servicio gratuito permite aumentar rapidamente el nimero de usuarios, a fin de
acercar el producto o servicio al mayor nimero de personas posible. Por otro lado, la
inclusién en el servicio gratuito de publicidad permite establecer una fuente de ingresos
gue mantenga la viabilidad de la empresa durante la fase de crecimiento y antes de la
entrada de los usuarios premium, o incluso establecer la fuente de ingresos principal de

la empresa, si nuestro idea de negocio pasa por tener una mayoria de usuarios gratuitos.

Finalmente, los objetivos para que un modelo freemium sean rentables pasan por tener
un gran numero de usuarios activos y conseguir que el mayor nimero de estos se
correspondan con usuarios de pago y si es posible, tratar que cada usuario pague la cuota

de suscripcion mas alta posible®?!.,

51 Nuevos Modelo de Negocio en la Era Digital. Liber (2014)
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1.2 El modelo freemium: Spotify
Desde su creacion, Spotify se ofrecié gratuitamente a un nimero limitado de usuarios a
través de un sistema de invitaciones. Al mismo tiempo, una persona podia acceder a la
plataforma sin necesidad de invitacién mediante el pago de una cuota de suscripcién,
evidenciando asi una clara orientacién de la empresa hacia un modelo de negocio

freemium.

Sin embargo, la apuesta por este modelo se ha visto comprometida en ciertas ocasiones,
pues no son pocas las voces que critican la opcion gratuita de Spotify y defienden un
modelo solo de pago, pues son los usuarios premium los que generan los principales
ingresos de la compafiia. En este sentido, cabe destacar que, en abril de 2011, Spotify
limitd el servicio gratuito a un uso maximo de 10 horas al mes después de los 6 primeros
meses, todo ello con la clara idea de convertir a sus usuarios gratuitos a usuarios de pago.

No obstante, esta limitacién fue eliminada en 2014.

Actualmente y de acuerdo al informe anual emitido por Spotify para el afio 2019,
podemos deducir una clara apuesta de la empresa por mantener este modelo y tratar de
monetizar ambos, el premium a través de las suscripciones y el gratuito a través de la
publicidad. Esta apuesta se fundamenta en la necesidad de la empresa de hacer frente
“a una intensa competencia para hacer crecer tanto a nuestros usuarios con soporte
publicitario como a los suscriptores Premium, asi como para mantener a nuestros

usuarios muy comprometidos”>2,

En relacién con los datos numeéricos, los usuarios premium crecieron un 29% con respecto
a 2018 durante el afio 2019, hasta alcanzar los 124 millones, mientras que el nimero de
usuarios activos mensualmente crecid hasta los 271 millones. Aunque ambos servicios,
tanto el premium como el gratuito son independientes, prosperan juntos. Asi, el servicio
publicitario cumple dos objetivos, por un lado, sirve como fuente de ingresos (678
millones de € en 2019 y un aumento interanual del 25%), por otro, sirve como mecanismo
para impulsar el crecimiento de los suscriptores. Finalmente, los ingresos por suscriptores

ascendieron en 2019 a 6086 millones de €.

52 Memoria anual 2019. Spotify
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1.3 Valoracion por usuarios de Spotify
En este apartado se procede a exponer el modelo utilizado para la valoracién por usuarios
de Spotify, asi como los resultados obtenidos. El objetivo de esta valoracion no es sino
perfeccionar las hipdtesis de crecimiento y de coste de ventas establecidas para el
modelo de descuento de flujos de caja, pues la rigidez del mismo nos llevo a determinar
unas hipdtesis similares para la totalidad de los ingresos y costes de ventas, vy, sin
embargo, Spotify cuenta con mas de una fuente de ingreso diferenciada, como hemos
podido analizar anteriormente. En suma, el objetivo es la elaboracién de un modelo mas
dindmico que nos permita una mejor comprension las métricas clave del modelo de

negocio de Spotify, métricas principalmente relacionadas con los usuarios.

En primer lugar, debemos diferenciar las “unidades de negocio” identificadas en funcion
grupos de usuarios de Spotify. Por un lado, encontramos los usuarios que acceden a la
plataforma musical de manera gratuita, y que Spotify monetiza a través de la publicidad.
Por otro lado, encontramos los usuarios premium, aquellos que pagan una cuota de
suscripcion a cambio de una versién mejorada vy libre de anuncios de la plataforma
musical. Por lo expuesto, las dos “unidades de negocio” que serdan estudiadas
individualmente a fin de estimar el resultado de ventas de Spotify durante el periodo

2020-2027 son:

1) Publicidad

2) Usuarios Premium

1.3.1 Publicidad
El nUmero de usuarios que accedieron gratuitamente a Spotify durante 2019 ascendid a
153 millones, un 32% mas que el afio pasado. Este dato se transformo para la empresa
en unos ingresos por publicidad de 678 millones de €, que representa un 25% mas que el
afio pasado. Cabe destacar que pese a un mayor nimero de usuarios gratuitos que de
pago, el negocio por publicidad supone solo un 10% de los ingresos totales de la empresa.
Finalmente, el coste de los ingresos por publicidad ascendid a 577 millones de €. El
porcentaje que representa el coste de los ingresos por publicidad frente al total de los
ingresos por publicidad en 2019 fue del 85%, frente al 116% que representaban en 2015,

cuando el resultado de ventas por publicidad era negativo de 31 M€.
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Grdfico 5: Ingresos por publicidad Spotify y tasa de crecimiento, 2015-2019 (en millones de S)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la Memoria anual 2019

A la hora de realizar las estimaciones de los ingresos por publicidad y sus respectivos
costes de ventas vamos a tener en cuenta las consideraciones realizadas para el DCF
acerca de la situacion actual de Spotify. A efectos de recordatorio, tales consideraciones
giraban en torno en la fase de crecimiento en la que aun se encuentra la compafiia, y que
podrd mantenerse durante los proximos afios gracias a los mercados de Asia vy
Latinoamérica. Ademas, se considerd que el negocio alcanzard la madurez para el 2027,
momento en el que se estimd un crecimiento a perpetuidad préximo a los niveles de

inflacion.

Por lo expuesto, en este punto se estimara un crecimiento del 22% de los ingresos por
publicidad para el 2020, frente al 25% de 2019. En linea con la situacion expuesta para el
futuro de Spotify y la reduccion de la tasa de crecimiento en los Ultimos 5 afios, la tasa de
crecimiento se ird reduciendo hasta situarse en el 3% a partir del 2027. Por otro lado, el
porcentaje de los costes de los ingresos por publicidad se ird reduciendo de manera

constante hasta representar un 77% de los ingresos a partir de 2027.

Tabla 11: Estimacidn del Resultado Operativo de la publicidad (2020-2027) de Spotify Technology S.A.

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Ingresos publicitarios 827,16 € 984,32€ | 1.13197€| 1.25648€ | 1.357,00€ | 1.43842€ | 1.49596€ | 1.540,84€
Coste de ventas 694,81 € 807,14 € 905,57 € 992,62€ | 1.05846€ | 1.10759€ | 1.13693€ | 1.15563€
Resultado operativo 132,35€ 177,18 € 226,39 € 263,86 € 298,54 € 330,84 € 359,03 € 385,21 €

Fuente: elaboracion propia
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1.3.1 Usuarios Premium
El nUmero de usuarios premium a finales de 2019 ascendié a 124 millones, lo que supuso
un 29% mas que a finales de 2018. Este crecimiento vino motivado principalmente por el
“Plan Familiar”, que permite a través de una sola cuota de suscripcion incorporar a varios
usuarios, y por las distintas campafas globales de marketing. Sin embargo, la tasa de
crecimiento de 2017 a 2018 se sitlo en un 36%, lo que denota el comienzo del declive de

la fase de crecimiento, en linea con lo analizado para las ventas de Spotify a nivel general.

En relacion con el resultado operativo, el ingreso medio mensual por usuario en 2019
cayo6 hasta los 4,72€ por usuario, frente a los 4,81 durante el 2018. Esta reduccion fue
debida al mencionado “Plan Familiar”, pues si bien tiene un efecto positivo en términos
de usuarios, tiene un efecto negativo en los ingresos por usuario en la medida en la que
casa usuario suscripto a este plan paga una cantidad menor que la que pagaria en un plan
individual. Por otro lado, los ingresos totales ascendieron en 2019 a los 6.086 millones de
euros, mientras que los costes ascendieron a los 4.465 millones de €, lo que resultd en
un resultado operativo de 1.621 millones de €. Ademds, estos costes de ventas

representaron un 73% de las ventas en 2019, al igual que en el afio anterior.

Por lo expuesto, y teniendo en cuenta las consideraciones acerca de la situacion actual
del negocio de Spotify, en este punto se estimara un crecimiento del 26% de los usuarios
premium para el 2020, frente al 29% de 2019. La misma tasa de crecimiento se ira
reduciendo de manera constante hasta situarse en el 6% en 2027. Ademas, se ha
determinado que los ingresos por usuario permaneceran constantes a lo largo del

I "

tiempo, pues el efecto negativo de las promociones como el “Plan familiar” se iran
compensando con la subida de los precios a medida que Spotify vaya aumentando su
poder en el mercado. Finalmente, el porcentaje de los costes de los ingresos por
publicidad se ira reduciendo de manera constante hasta representar un 69% de los

ingresos en 2027, frente al 73% que representaron en 2019.

Tabla 12: Estimacidn del Resultado Operativo de los usuarios premium de Spotify Technology S.A.

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Ndmero de usuarios 156,24 193,74 234,42 278,96 320,81 359,30 391,64 415,14
Ingresos / usuario 56,64 € 56,64 € 56,64 € 56,64 € 56,64 € 56,64 € 56,64 € 56,64 €
Ingresos totales 8.849,43€ | 10.973,30€ | 13.277,69€ | 15.800,45€ 18.170,52 € | 20.350,98 € | 22.182,57€ | 23.51352€
Costes totales 6.460,09 € 7.900,77 € 9.427,16 € | 11.060,32 € 12.71936€ | 14.042,18€ | 15.30597€ | 16.22433€
resultado operativo 2.389,35€ 3.072,52 € 3.850,53 € 4.740,14 € 5.451,16 € 6.308,80 € 6.876,60 € 7.289,19 €

Fuente: elaboracion propia
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1.4 Valoracion por usuarios a través del modelo DCF
Una vez analizado de forma individual cada grupo de usuarios analizado, basta con

|”

sustituir de nuestro modelo del DCF el “importe neto de la cifra de negocios” y el “coste
de las ventas” e incorporar un nuevo importe de ventas y de coste de las ventas,
obtenidos a través de la suma de las estimaciones de los ingresos publicitarios y los
ingresos por usuarios de pago. Asi, mientras que ese tratamiento individualizado nos
permite una estimacién mads precisa de los ingresos y costes de ventas, no resulta
necesario en este punto cambiar las consideraciones realizadas sobre el resto de
elementos del Flujo de Caja Libre. Ahora bien, varias de esas estimaciones fueron
realizadas a partir de la estimacién de un porcentaje sobre el total del importe de la cifra
de negocios, como se hizo para el NOF o los gastos generales, por lo que el nuevo valor
en esta valoracién del importe de la cifra de negocios nos obligara a, teniendo en cuenta
los mismos porcentajes empleados para el modelo DCF, actualizar el nuevo valor de esos

elementos.

A continuacién, se muestra la estimacion de los flujos de caja libres de Spotify para el

periodo 2020-2027

Tabla 13: Flujos de Caja Libre (2020-2027) de Spotify Technology S.A. (Modelo por usuarios)
Flujos de caja libre de SPOTIFY (en millones de €)

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

OPERACIONES CONTINUADAS

Importe cifra de negocios 9.677 11.958 14.410 17.057 19.528 21.789 23.679 25.054

Coste de ventas (7.155) (8.708) (10.333) (12.053) (13.778) (15.150) (16.443) (17.380)

Gastos generales (1.548) (1.794) (2.017) (2.388) (2.539) (2.833) (3.078) (3.257)

Gasos de [+D (816) (1.009) (1.215) (1.439) (1.647) (1.838) (1.997) (2.113)

Amortizacién (117) (145) (174) (206) (236) (264) (286) (303)
EBIT 40 303 670 971 1.328 1.706 1.874 2.001
EBIT * (1-T) 31 231 511 740 1.012 1.300 1.428 1.525
AMORTIZACION 117 145 174 206 236 264 286 303
NOF (2.443) (3.019) (3.638) (4.306) (4.930) (5.501) (5.978) (6.325)
INC NOF (574) (576) (619) (668) (624) (571) (477) (347)
CAPEX 142 150 160 206 236 264 286 303
FCF 579,58 801,32 1.143,87 1.408,35 1.635,68 1.870,89 1.904,98 1.872,36

Fuente: elaboracion propia

Una vez tenemos los nuevos Flujos de Caja Libres de Spotify para el periodo 2020-2027,
debemos determinar el valor residual de la empresa en el afio 2027, siguiendo la misma
metodologia empleada en el modelo DCF. A estos efectos, la tasa de descuento o WACC

y la tasa de crecimiento a perpetuidad seran las mismas, teniendo estas un valor de 8,97%
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vy 3% respectivamente. En consecuencia, el valor residual de Spotify en 2027 a partir de

esta valoracion serd de:

Val dual 2027 = 187236 A +3%) _ o0 04 45 millones de €
alor resitaua = (8,79%—3%) = . , miitones ae

Estimados de los flujos de caja libres para el periodo 2020-2027, el valor residual de la
empresa en el afio 2027 y el cdlculo del WACC, podemos proceder al descuento de los
flujos de caja a fin de obtener el valor de la empresa o “enterprise value” de Spotify a

través de la siguiente férmula:

,_ 57958 80132 114387 140835 163568
T 149,04% ' (1+9,04%)2 ' (1+49,04%)3 ' (1+9,04%)*  (1+9,04%)5
1.870,89 1.904,98 1.872,36 + 33.284,45

T A 4904%)° T (1+904%)7 T (1+9,04%)°
EV = 23.194,95 millones de €

A partir de la diferencia entre el valor de la empresa y la deuda financiera neta se puede
calcular el valor de los recursos propios. En este caso, el valor de la deuda financiera neta
de Spotify es de -972 millones de euros, por lo que el valor de los recursos propios seria

de 24.166,95 millones de euros, lo que conlleve un precio por accién de 133,55€.

1.5 Valoracién a través del multiplo EV/Usuarios
La valoracién anterior es una suerte DCF en la que los flujos de caja se han estimado a la
luz de un estudio mas detallado de las fuentes de ingresos de Spotify. Sin embargo, lo
gue se conoce como valoracidn por usuarios no es sino la valoracion de una empresa a
través del promedio del valor del multiplo EV/usuarios de las empresas comparables. En
este sentido, Pablo Fernandez sefiala el referido multiplo o el EV/péginas visitadas como
los multiplos mas utilizados para valorar empresas de internet, como el caso que nos

ocupa’3.

El principal motivo de la relevancia de este método no es sino, como se ha estudiado
anteriormente, la importancia de los usuarios en este tipo de empresas, en donde se
constituyen como verdadero nucleo de las operaciones. Sin embargo, se debe recordar

en este punto las limitaciones de los métodos de valoracion por multiplos en relacion con

3 Fernandez, P. (2004), valoracién de Empresas, Ediciones Deusto, 32ed., 2004
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la dificultad de encontrar un grupo homogéneo de empresas comparables. Una dificultad
gue se acentla aun mas en el caso que nos ocupa, en la medida en la que el modelo de

negocio de Spotify es relativamente innovador y disruptivo.

A continuacion, se expone en la siguiente tabla el valor del multiplo EV/usuarios del grupo

de empresas comparables ya seleccionadas con anterioridad en este trabajo*:

Tabla 14: EV/usuarios del “Peer Group” de Spotify

Peer group ' AVAVITET

Netflix 1.143,3x
Sirius XM 971,6x
Roku 379,0x
Twitter 132,3x
Tencent Music 488,5x
iQlyl 158,8x
Mavshack 9,3x
Snap 137,9x

Fuente: elaboracion propia

Al igual que los multiplos anteriores, el valor de este multiplo es muy diferente segun la
empresa. Estas diferencias vienen causadas por los distintos modelos de negocio vy el
valor que supone un usuario para una empresa en cuestion. A modo de ilustracion, el
EV/usuarios de Netflix toma el valor mas alto debido a que su base de usuarios esta
compuesta totalmente por usuarios de pago, en tanto que no cabe la posibilidad de
acceder a sus servicios gratuitamente. Por el contrario, el valor del multiplo de Twitter es
alrededor de 10 veces inferior al de Netflix, en la medida en la que sus usuarios son
gratuitos y no pagan ninguna suscripcién, lo que conlleva la necesidad de llegar a mas

usuarios para obtener los mismos ingresos.

Las mencionadas diferencias en los modelos de negocio conllevan que la diferencia entre
multiplos adquiera una magnitud tan elevada que impide, a nuestro juicio, realizar
cualquier valoracion precisa de Spotify a partir del valor promedio del multiplo de
empresas comparables. En consecuencia, y en la medida en la que Spotify cotiza en la

bolsa de Nueva York, se procede a calcular el valor de este multiplo para la propia

54 En la presente tabla se han excluido del “Peer Group” la empresa Cineworld Group, en la medida en la
que la misma cuenta con un modelo de negocio sin usuarios, y Akazoo, pues debido a un conflicto legal
ha dejado de cotizar en bolsa recientemente
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empresa, con el fin de relacionarlo con el multiplo del resto de empresas, asi como con

los demas resultados.

El “Enterprise Value” de Spotify asciende hasta los 40.700 millones de euros®. En relacion
con el nimero de usuarios, se he estudiado anteriormente que el modelo de negocio de
Spotify es un modelo mixto en relacién con los usuarios en el que podemos identificar
tanto usuarios gratuitos como usuarios de pago. A fecha de cierre 2019, el nimero de
usuarios de pago ascendid hasta los 124 millones, mientras que los usuarios totales

ascendieron hasta los 271 millones.

En este caso, en la medida en la que, como se ha mencionado anteriormente, los usuarios
premium representan el 90% de los ingresos de 2019, resulta mas coherente tomar a
estos como referencia a efectos de esta valoracion. En consecuencia, de la division de los
40.700 millones de euros entre los 124 millones de usuarios premium se obtiene un
multiplo “EV/usuarios” de 328,23x. En consecuencia, se podria afirmar que el mercado

esta valorando cada usuarios premium de Spotify a 328 €.

En relacién con el resto de multiplos, podemos identificar como el valor del multiplo de
los usuarios de Spotify se sitUa por encima del de empresas como Twitter o Snapchat.
Estas diferencias parecen deberse al hecho de que Twitter y Snapchat solo cuentan con
usuarios de acceso gratuito, lo que conlleva la necesidad de llegar a muchos mds usuarios
para generar los mismos ingresos. Sin embargo, el valor de los usuarios de Spotify se sitla
entre 3 y 4 veces por debajo que Netflix, y algo menos de 3 veces de Siriux Xm, una

empresa que como Spotify se dedica a la muUsica via streaming.

Por todo lo expuesto, podemos determinar que la valoracién de Spotify por este multiplo
puede estar infravalorada o sobrevalorada dependiendo de las empresas que cada uno
pueda considerar comparables. Asi, si creemos que Spotify puede tener problemas
futuros al tratar de alejarse de la imagen de servicio gratuito que gran parte de usuarios
actuales y potenciales usuarios tienen de ella, se podria decir que estd sobrevalorada en

la medida en la que se sitla 2 veces por encima de empresas como Twitter o Snapchat.

> Yahoo finance (2020), disponible en: https://finance.yahoo.com/quote/SPOT/key-
statistics?p=SPOT Ultimo acceso del 24/06/2020
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Sin embargo, si consigue seguir adelante con su estrategia de crecimiento a través de
usuarios premium mediante la captacion de nuevos usuarios y la conversiéon de usuarios
gratuitos en usuarios de pago, podemos decir que se encuentra claramente infravalorada
con respecto a las que en este caso serian sus empresas comparables, como Netflix o

Sirius XM.

2 Resumen de las valoraciones

A continuacidon, se presenta una tabla para exponer el resumen de las diferentes

valoraciones de Spotify a través de los distintos métodos utilizados en este trabajo.

Tabla 15: Resumen de valoraciones

Resumen de las Valoraciones

Enterprise Value (mn de €) Equity Value (mn de €) Precio
Valor Contable 1.065 € 2.037 € 2,26 €
P/E Ratio N/A N/A N/A
EV/Ventas 34.090 € 35.062 € 193,75 €
DCF 21.118 € 22.090 € 122,07 €
DCF (usuarios) 23.194 € 24.167 € 133,55 €

Fuente: elaboracion propia

El método del valor contable es el que mas se aleja de los otros, en la medida en la que
se trata de un método que no refleja la realidad de la empresa. Ademas, la falta de
beneficios de Spotify ha imposibilitado la valoracién a través del multiplo P/E. Tomando
por validas el resto de valoraciones, podemos determinar que el precio de la accion de
Spotify se sitla entre los 122 € y los 193€. En este sentido, debemos destacar que se trata
de un rango demasiado amplio, quizas por las mencionadas dificultades a la hora de
determinar un grupo de empresas comparables. En consecuencia, debemos a mi juicio

defender un precio por accién mas cercano a los 130-140€.

Finalmente, debemos valorar estos datos a la luz de la cotizacién en bolsa de Spotify. A
dia 22 de Junio de 2020, Spotify cotizaba a un precio de 236€ por accion®®. Sin embargo,
a 31 de diciembre de 2019 lo hacia a 149€, lo cual se encuentra bastante en relacidon con

el valor de las acciones defendido en este trabajo.

%6 |a cotizacidn de Spotify se ha disparado casi un 100% desde la declaracién de la pandemia del COVID-
19. Asi, cabe plantearse si este fendmeno ha tenido un impacto positivo durante el segundo trimestre del
afo en el crecimiento de Spotify, que podria haber visto como las medidas de confinamiento en todo el
mundo pueden haber impulsado el crecimiento de los usuarios a niveles por encima de lo esperado.
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Capitulo 5 Conclusiones y Bibliografia

1 Conclusiones

En este trabajo se ha realizado un estudio detallado de los métodos de valoracion de
empresas y se ha tratado de aplicar los mismos, en la medida de lo posible, a un caso real
a través de la valoracion de Spotify. En consecuencia, se ha tratado de reflejar tanto la
historia como el modelo de negocio de Spotify, asi como la situacién del sector de la
musica grabada en la actualidad y las perspectivas futuras de crecimiento, con el objetivo

de entender la empresa tanto desde una perspectiva financiera como estratégica.

Asi, se refleja como Spotify y el streaming estan conduciendo al renacer de una industria
qgue no fue capaz de adaptarse a las nuevas tecnologias y se vio fuertemente afectada
por los problemas de pirateria por internet. Sin embargo, también se ha reflejado la
delicada situacién de Spotify en relacién con los proveedores y la fuerte competencia a

la que se expone, lo que se traduce en un riesgo para mantener el crecimiento actual.

En relacion con las valoraciones, se ha determinado la poca precisién de los métodos
basados en el balance y se han sefialado las grandes dificultades de las valoraciones por
multiplos en empresas en fase de crecimiento y con un modelo de negocio poco maduro.
Ademas, se ha podido identificar la complejidad del modelo de descuentos de flujos y la
necesidad de establecer distintas hipdtesis de crecimiento en base al pasado de la
empresay a las expectativas de crecimiento. Asimismo, se ha reflejado la importancia de
los usuarios en el modelo de negocio de Spotify y se ha realizado una aproximacion a los

métodos de valoracidén que se utilizan para valorar las “empresas de internet”.

Finalmente, el estudio nos lleva a sefialar que el precio de la accién de Spotify se sitla
entre los 122 € y los 285€, y la prudencia, a la vista de los riesgos analizados, nos ha
conducido a situar el precio mas proximo al rango inferior, entre los 130-140€. Este
ultimo valor es mas que coherente con el valor de la accion en bolsa a finales de afio,
pero se aleja de los 236€ a los que cotiza a 22 de junio de 2020. En este sentido, cabe
sefialar que este crecimiento ha tenido lugar tras el inicio de la pandemia causada por el
COVID-19, lo que nos lleva a plantear si esta situacion puede tener un impacto positivo
en el devenir de la empresa o si este crecimiento en bolsa obedece simplemente a una

exagerada especulacion del mercado.
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