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RESUMEN

El trabajo analiza en un primer lugar el marco tedrico de los principales métodos de valoracion
utilizados para valorar empresas en el contexto de operaciones de fusiones y adquisiciones. Tras
estudiar la aplicacién tedrica de los métodos de valoracidn por empresas comparables, por
transacciones precedentes y por descuento de flujo de cajas, se utiliza el conocimiento tedrico
en el estudio del caso de Abertis. La constructora espafiola ha sido sujeto de OPA’s en el afio
2017, en este trabajo se intenta dar una opinién imparcial sobre la valoracidén que se ha hecho
de la empresa y poder asi ofrecer aconsejar al consejo de administracién que a su vez
recomendara al accionariado de Abertis acudir o no a la OPA. El trabajo concluye que la ultima
oferta recibida, esta vez de manera conjunta entre el grupo espanol ACS y el italiano Atlantia,
infravalora a la constructora espafiola y deberia ser rechazada con la esperanza de recibir una

contraoferta que ilustre de manera mas fiel el potencial de valor de Abertis.

Palabras clave: Métodos de Valoracidn, Valoracién de Empresas, Abertis, Valor de Empresa,

Valor Patrimonial, Fusiones y Adquisiciones.

ABSTRACT

The paper analyses in the first place the theory behind the main valuation methodologies used
to value companies in the context of mergers and acquisitions. After studying the theoretical
application of comparable companies analysis, precedent transactions analysis and discounted
cash flows analysis, the theory is applied to the study of Abertis. The Spanish infrastructures
company has been the target of tender offers in 2017, this paper aims to offer advice to Abertis’
board of directors, so that they can address their shareholders with a recommendation regarding
the offer. The paper concludes that the last offer received by the company, in a joint venture
between the Spanish group ACS and the Italian group Atlantia, undervalues the Spanish
infrastructure company and thus should be rejected in the hope of receiving a higher offer that

better illustrates the upside potential of Abertis.

Key words: Valuation Methodologies, Company Valuation, Abertis, Enterprise Value, Equity

Value, Mergers and Acquisitions.
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l. Introduccion

a. Motivacion Personal

El analisis en este trabajo se centra en la elaboracion de modelos de valoracion de empresas lo
cual es una parte esencial en el dmbito empresarial pues representa la razén inicial por la que
nacen las empresas: la creacién de valor. En el mundo de las finanzas y la economia se tiende a
presuponer la eficiencia de los mercados, sin embargo, queda demostrado que esto se aleja de
la realidad ya que, de ser asi, no se crearia valor en las inversiones. Sin embargo, como medir de
manera inequivoca el valor de una empresa es una cuestién compleja que se estudia de manera

constante y cuya respuesta muy probablemente sea inalcanzable.

La valoracién de empresas adopta una dimensién de importancia mayor en el contexto de
fusiones y adquisiciones por la importancia que tienen las transacciones a nivel empresarial,
financiero e incluso politico. A pesar de cotizar en bolsa, una adquisicién es siempre motivo de
atencién y una oportunidad para revalorar empresas que cotizando en bolsa deberian estar
tedricamente siempre sometidas a valoracion. En estos contextos vemos como empresas que
cotizaban a precios relativamente bajos se revalorizan de manera significativa, en ocasiones por
las primas que los compradores estan dispuestos a pagar, pero en otras tal vez por el analisis
extra al que se somete la entidad. Es por ello que la valoraciéon en este contexto toma una

dimensién mayor si cabe.

Siendo la valoracidon un tema de controversia en practicamente todas las Ofertas Publicas de
Adquisicién (OPA), las empresas contratan asesores externos para pedir consejo sobre tacticas y
valoraciones razonables. Es practica comun que el consejo de administracidon de una empresa
contrate con bancos de inversidn un servicio conocido como fairness opinion en inglés. De esta
forma, los consejeros de la empresa obtienen ayuda en la consideracion de las ofertas recibidas
para a su vez recomendar a los accionistas que acudan o no a una OPA, es decir que decidan

vender o no sus acciones al precio ofrecido.

A nivel personal la motivacion por realizar este trabajo es mi vocacién por las finanzas y la banca

de inversion. Desde mi entrada en la Universidad Pontificia Comillas donde actualmente curso
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cuarto de Administracidn y Direccidn de Empresas con Mencién Internacional, las asignaturas de
finanzas son las que mas me han atraido. Consecuentemente, he decidido iniciar mi carrera
profesional en el mundo de la banca de inversién para lo cual he tenido que estudiar y seguir de

cerca el mundo de las valoraciones y de las fusiones y adquisiciones.

Este interés me ha llevado a revisar gran cantidad de publicaciones académicas sobre el tema,
asi como leer los periddicos financieros de manera cotidiana. Por ello he decidido centrar mi
Trabajo de Fin de Grado en el estudio de las valoraciones y el estudio del caso de Abertis
Infraestructuras S.A. La guerra de OPA’s de Abertis ha sido un evento importante en nuestro pais

siendo la cuarta OPA por mayor valor anunciada en el afio 2017 a nivel mundial (Abril, 2017).

Ademads de la gran importancia econdmica presente, hay que tener en cuenta la importancia
estratégica a nivel nacional que tiene Abertis. Siendo la mayor gestora de autopistas de Espaia,
es considerado como un activo estratégico para Espafa. Por lo tanto, el estado anuncié que la
OPA sobre Abertis deberd de ser aprobada también por el gobierno dado que la empresa gestiona

autopistas de titularidad publica (EI Economista, 2018).

Es en este contexto en el que decido aplicar el conocimiento tedrico sobre valoraciones estudiado
a lo largo de mi carrera para aplicarlo a un caso de controversia y especialmente seguido por su

importancia econémica, estratégica y politica como es el de Abertis.

b. Objetivos

Los dos objetivos principales de este trabajo pueden resumirse de la siguiente manera:

- Revisar el marco tedrico alrededor del cual gira la valoracién de empresas en el contexto

de fusiones y adquisiciones a dia de hoy;

- Utilizar el conocimiento tedrico con el fin de tomar el rol de asesor financiero de Abertis
a la hora de valorar la ultima oferta recibida por Hochtief y llegar a una recomendacién

concreta para los accionistas.

Junio 2018 6



c. Metodologia

La metodologia utilizada en este trabajo serd deductiva. En primer lugar, se explicara el marco
tedrico y la idea general detrds de cada método de valoracion para terminar con una explicacion
acerca de la aplicacion de los mismos. Para ello se hard uso de publicaciones académicas y
profesionales, guias y articulos escritos por personas influyentes en el mundo de las finanzas, asi

como profesionales relevantes del mundo de la banca de inversién.

La explicacion tedrica ira acompafiada de ejemplos que ilustren los distintos conceptos
explicados y serd finalizada por un caso practico que ilustre todos los conceptos aplicados en un

mismo escenario: la opinidn financiera sobre la OPA por Abertis.

1. Estudio del Marco Tedrico

a. Empresas comparables

i. Concepto

El estudio de empresas comprables permite inferir una valoracion de la empresa que se desea
valorar en base a la valoracién de empresas comprables en el mercado. La premisa sobre la que
se basa este método de valoracién es que empresas similares, comparten las mismas
caracteristicas financieras, indicadores de rendimiento y riesgos de tal forma que establecen un

punto de referencia relevante para la valoracién (Training the Street, 2018).

ii. Eleccidon de universo comparable

Partiendo de esta base, se eligen empresas que se estimen similares en funcion de caracteristicas
operativas y financieras. El objetivo es encontrar un universo tan amplio como sea posible de
empresas que tengan un gran numero de caracteristicas en comun. Un mayor numero de
similitudes entre la empresa objetivo y las comparables resultard en una valoracion final mas
fiable. Es importante recordar que la valoracién de empresas no es una ciencia exacta por lo que
siempre se debera justificar una valoracion; las similitudes encontradas en este paso del proceso

formaran el grueso de la justificacién (Damodaran, 2002).
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Desde un punto de vista operativo, las empresas se pueden diferenciar por las siguientes
categorias: el sector, los productos y/o servicios ofrecidos, el tipo de cliente y consumidor final,
canales de distribucion y geografia en la que opera. El sector de una empresa se refiere a la
industria o mercado en el que una empresa opera. Las empresas de un mismo sector comparten
un gran nimero de riesgos y oportunidades. Por ejemplo, una empresa de un sector ciclico vera
como su valoracidn varia a lo largo del ciclo siguiendo un patrdn similar al de empresas del mismo

sector (Labatut, 2005).

Los productos y/o servicios de una empresa son determinados por el modelo de negocio de la
misma, por lo tanto, empresas que ofrezcan productos y servicios similares compartiran un gran
numero de caracteristicas operativas y servirdn como buenos puntos de referencia para la
valoracién. A menudo se utiliza la diferenciacién por producto o servicio como una extension de
la diferenciacion por sector puesto que empresas con un mismo producto o servicio y que
compartan sector tendran un gran numero de coincidencias. Sin embargo, no siempre las
empresas con productos o servicios similares compiten en el mismo sector por lo que esta
clasificacién de empresas resulta util para aquellas empresas que compitan en un sector pequeino

o practicamente monopolista (Rosenbaum y Pearl, 2013).

El estudio del cliente y consumidor final es importante también a la hora de comparar dos
empresas. El primero se refiere a quien compra los productos o servicios ofrecidos por la empresa
mientras que el segundo se refiere a quien termina consumiendo esos productos. Empresas en
el mismo sector tendran un consumidor final parecido sin embargo pueden tener clientes
completamente distintos (al por menor o al por mayor) que afecten en gran medida su manera
de operar. Sin embargo, dos empresas con un mismo consumidor final tienen similitudes en
cuanto al riesgo pues el riesgo del consumidor final recorre y afecta a toda la cadena de valor

(Rosenbaum y Pearl, 2013).

Los canales de distribucion hacen referencia a la forma en la que cada empresa vende sus
productos y servicios y como tal, representa la estrategia que decide adoptar cada competidor.
Diferentes canales de distribucién supondran diferencias en las necesidades financieras de la

empresa en el corto y medio plazo, asi como distintos potenciales de crecimiento y perfiles de
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riesgo. Las empresas que vendan a través de tiendas fisicas tendrdn grandes requisitos de CAPEX
para mantener todas las tiendas operativas mientras que empresas que vendan a grandes
distribuidores tendran un menor margen de beneficio y tendran un menor poder de negociacién

con sus clientes (Rosenbaum y Pearl, 2013).

Por ultimo, la geografia en la que operan las empresas es también un dato relevante a tener en
cuenta. Las empresas basadas of que exportan a paises distintos a menudo tienen distintos
perfiles de crecimiento y riesgo pues estan expuestos a distintos factores. Desde factores
politicos y legales hasta factores de moneda, las diferencias en la forma de operar en los distintos
mercados geograficos se veran reflejadas en una distinta valoracién para estas empresas

(Breaking into Wall Street, 2009).

Desde un punto de vista financiero, las empresas comparables deben de poseer un nimero de
caracteristicas en comun con la empresa valorada con el fin de hacer del proceso de valoracién
lo mas veraz posible. Las caracteristicas financieras mas importantes a tener en cuenta son: el
tamano, los margenes de beneficio, el perfil de crecimiento, la rentabilidad para inversores y su

perfil de crédito (Labatut, 2005).

El tamafio de una empresa se refleja por el valor que esta empresa tiene en el mercado (valor
patrimonial y Valor de Empresa) y es relevante a la hora de encontrar comparables ya que
empresas de tamanos similares en un mismo sector tienden a tener multiplos similares dado que
también compartiran otras caracteristicas. Por ejemplo, empresas de gran tamafio gozan de
mayores economias de escalas, poder de negociacidn con proveedores, clientes y otros agentes
externos y gozan de mayor liquidez en bolsa. Por tanto, el andlisis de empresas comparables

suele dividir las empresas comparables por tamafio (Rosenbaum y Pearl, 2013).

Los margenes de una empresa muestran la habilidad de la misma de convertir ventas en beneficio
neto. Para medir esta caracteristica se tiene en cuenta ratios con una medida de beneficio en el
numerador (EBIT, EBITDA, Beneficio Neto..) y ventas en el denominador. Por lo general,
empresas con mayores margenes reciben valoraciones mas altas por lo que es importante que
las empresas comparables tengan margenes de beneficio similares a los de la empresa que se

desea valorar (Rosenbaum y Pearl, 2013).
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El perfil de crecimiento es un punto critico en la valoracion de empresas. Las empresas cotizadas
tienen ratios de valoracion que muestran la confianza que el mercado deposita en el posible
crecimiento de la misma. Es decir, empresas cuyo crecimiento se estima mayor cotizaran con
ratios de valoracion superiores a otras empresas. Por lo tanto, el perfil de crecimiento de las
empresas comparables, marcado por los resultados financieros histdricos y estimados, debe ser
comparable al de la empresa objetivo con el fin de llegar a una valoracién razonable (Rosenbaum

y Pearl, 2013).

La rentabilidad para los accionistas mide la habilidad de rentabilizar una inversidn de la empresa.
Los ratios que se utilizan para estudiar esta caracteristica los componen una medida de
rentabilidad en el numerador (EBIT, EBITDA, beneficio neto...) y una medida de capital en el
numerador (activos, patrimonio neto...). De manera andloga a los margenes de beneficio, las
empresas con mayor rentabilidad para los accionistas cotizaran a mayores valoraciones haciendo
de este analisis necesario para determinar empresas verdaderamente comparables (Rosenbaum

y Pearl, 2013).

Por ultimo, el perfil de crédito de las empresas representa la credibilidad de las empresas como
deudoras. Para medirlo se utilizan medidas relacionadas con el nivel total de deuda frente al
capital total (apalancamiento) y la habilidad de devolver los intereses que se devenguen. Los
‘credit ratings’ ofrecidos por empresas como S&P, Moddy’s y Fitch suelen tomarse como medida
de perfil de crédito. El perfil de crédito de las empresas afectara de manera directa a la valoracion

de las empresas y es por ello que se utiliza esta division de empresas (Rosenbaum y Pearl, 2013).

Teniendo en cuenta los dos tipos de perfiles comentados, operativo y financiero, el primer paso
para la valoracion usando el método de empresas comparables sera encontrar el mayor nimero
de empresas que puedan considerarse similares en ambos aspectos. Este ejercicio es el mas
importante dentro del proceso ya que es el mds subjetivo de todos; el resto del método esta
basado en matematicas y fdrmulas financieras por lo que es mas objetivo. Ademads, del universo
de empresas seleccionadas dependerad la valoracién final de la empresa objetivo. Es complicado
determinar si una empresa es verdaderamente comparable a otra pues, de una forma u otra,

todas las empresas son distintas, por tanto, un universo mayor de empresas comparables
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ayudard a mitigar los errores que una empresa mal elegida pueda transmitir a los ratios que

finalmente seran utilizados (Labatut, 2005).

iii. Valoracién por multiplos

Una vez se ha elegido el universo de empresas comparables a partir del cual se extrapolara una
valoracién, se puede proceder a la valoracidn. Para ello es preciso escoger los ratios de valoracién
que se utilizaran en el ejercicio. Los ratios mas comunes para esto son Valor de Empresa/EBITDA’
o Precio/Beneficio (Price to Earnings), sin embargo, para ciertas industrias o situaciones
concretas puede tener sentido el uso de otros ratios mas representativos. Los ratios sacados de
las empresas comparables seran en primera instancia analizados con el fin de detectar posibles
errores en la seleccidon de comparables. Es comun que llegados a este punto se encuentre una
empresa con un multiplo superior o inferior en gran medida al resto en cuyo caso se excluirian
del calculo final. Como regla general, llegados a este punto solo deberia de haber entre 2y 4
empresas comparables dado todas las restricciones expuestas anteriormente. El resto de
empresas se mantendrdn como puntos de referenciay como informacién adicional pero no seran

utilizadas en el calculo de la valoracion (Damodaran, 2002).

De los ratios de valoracién del grupo final de empresas, se calculard generalmente la mediana
(aunque también puede utilizarse la media, segun las preferencias de cada banquero). Con este
ratio calculado se pasa a extrapolar la valoracién de la empresa objetivo. Para ello se utilizara una
simple regla de tres, que resultara en multiplicar el andlogo de la medida en el denominador del
ratio de valoracion utilizado, normalmente EBITDA o Beneficio neto, por la mediana calculada
anteriormente. Si el ratio de valoracion utilizado tomaba como referencia el valor de empresa,
se debera calcular el valor que corresponde a los accionistas o valor patrimonial. Para ello se

utiliza la formula a continuacion (Training the Streets, 2018).

EquityValue = EnterpriseValue — DeudaTotal + E fectivo — AccionesPreferentes — InteresesMinoritarios

A partir del valor patrimonial se puede sacar el precio por accién implicito dividiendo el valor

patrimonial por el nimero total de acciones diluidas. Es preciso calcular primero el nimero de
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acciones diluidas que tendrd en cuenta bonos convertibles, opciones y demas instrumentos

financieros convertibles en acciones ademas de las acciones en circulacion (Damodaran, 2002)

Como ultima consideracién, hay que tener en cuenta que a lo largo del proceso se han podido
cometer errores y malinterpretaciones de datos financieros que lleven a una valoracién final
equivoca. Estos errores pueden proceder de una mala eleccién de empresas comparables,
errores en los ajustes por gastos o ingresos excepcionales o simplemente por encontrarse el
mercado en una burbuja que afecta las valoraciones de las empresas al alza. Por ello es comun
gue la valoracién final usando este método se exprese como un intervalo y no como un nimero
fijo. Ademas, rara vez se lleva a cabo este analisis sin compararlo a los resultados de otros analisis

para detectar posibles errores (Rosenbaumy Pearl, 2013).

b. Transacciones precedentes

i. Concepto

El método de valorizacién de transacciones precedentes emplea un método de valoraciéon similar
al estudiado anteriormente (empresas comparables) centrandose en la comparacién con
empresas que hayan sido objeto de compra. Asi pues, el procedimiento para llegar a la valoracién
final se realiza de manera similar sin embargo se emplearan ratios relevantes al precio de compra
pagado. El razonamiento detrds de este método de valoracion es que la valoraciéon de una
empresa en el contexto de una operacidn de fusiones y adquisiciones ofrece una informacién
muy valiosa ya que incluye datos como la prima de control e informacidn intangible sobre la
naturaleza de la transaccién que los inversores en el mercado no reflejan en el precio de
cotizacion. Como resultado de los factores que se tienen en cuenta, las valoraciones que resultan
de este método de valoracion tienden a ser mayores a las que resultan del método de empresas

comparables (Training the Streets, 2018).
ii. Seleccidn de universo de transacciones comparables
De la misma forma que para el método de empresas comparables, el primer paso es elegir un

universo comparable, en este caso el universo sera de transacciones. Dado que es mas
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complicado encontrar transacciones que empresas comparables, se empieza el proceso
determinando un abanico amplio de transacciones, suele ser beneficioso tomar como punto de
partida las empresas comparables y analizar su actividad de fusiones y adquisiciones. Partiendo
de este universo amplio, se deben de tener en cuenta los siguientes factores: condiciones del
mercado, tipo de comprador, motivacion de la compra, proceso de venta, forma de pago

(Rosenbaum y Pearl, 2013).

Las condiciones en el mercado son importantes en este sentido porque, al contrario que en el
método analizado anteriormente, al analizar transacciones precedentes se tienen en cuenta
datos de momentos temporales distintos y las condiciones del mercado en cada uno de ellos
puede hacer que las valoraciones cambien de manera significativa. Por ejemplo, si hiciésemos
este analisis en el aino 2010, las operaciones llevadas a cabo en el afio 2007 estarian sesgadas por
la burbuja en el mercado inmobiliario. De manera general, la forma mas eficaz de evitar este tipo
de sesgos es tomando transacciones lo mas recientes posibles (una franja de tres afios, por
ejemplo), aunque si esto no es posible por escasez de transacciones se tendran que analizar a
fondo las condiciones del mercado y tener en cuenta esa informacién a lo largo del proceso

(Rosenbaum y Pearl, 2013).

El tipo de comprador determinara la forma en la que se analizé la empresa en el momento de la
compra. La distincidn mas comun es la de un comprador estratégico y uno financiero. El
comprador estratégico se define como un comprador que opera en la industria ya sea como
competidor, proveedor o cliente. El objetivo que tiene este comprador es el de expandir su
negocio mediante a la compray de realizar el maximo nimero de sinergias posibles. El comprador
financiero suele ser una firma de capital riesgo que utiliza una cantidad elevada de deuda para
comprar la empresa, dirigirla entre 5y 7 afios para después venderla y sacar rentabilidad. Dada
su habilidad de generar sinergias, se suele asumir que los compradores estratégicos pagan
mayores precios por las empresas, sin embargo, en épocas en las que el crédito es de facil y
barato acceso los compradores financieros pueden llegar a competir con ellos (Rosenbaum y

Pearl, 2013).
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La motivacion de la compra o de venta es un elemento importante a tener en cuenta ya que
puede tener una gran influencia en el precio de compra. Una empresa en necesidad de liquidez
puede llegar a aceptar un precio menor por una de sus filiales con el fin de salir de una mala
situacion financiera. Un comprador financiero puede tener el objetivo de vender la empresa por
partes o de fusionarla con otra empresa de su cartera, estas dos situaciones llevarian a
valoraciones muy distintas. No siempre es facil conocer la motivacién de una compra, pero en el
caso de empresas publicas, las ofertas y motivaciones detras de ellas se hacen publicas una vez
terminada la compra, en la recomendacion del consejo a sus accionistas (Rosenbaum y Pearl,

2013).

Existen dos principales tipos de procesos de venta para una empresa: una venta publica o una
venta negociada. En el primer caso la empresa anuncia que esta a la venta en el mercado y acepta
ofertas de todos los interesados; de esta forma se consigue un gran numero de ofertas, pero el
proceso es generalmente mas largo y puede tener efecto en las operaciones de la empresa dado
el revuelo que causa la situacién. En el segundo caso la empresa en venta se pone en contacto
con un unico comprador (o un nimero muy reducido de compradores) y ejecuta el proceso de
venta de manera confidencial hasta el final. Es una buena forma de evitar la presion de un
proceso publico, pero se corre el peligro de no considerar a compradores que pudiesen ofrecer
mejores ofertas. También se ha de tener en cuenta si la oferta de compra se realiza de manera
hostil, en cuyo caso es probable que el precio final sea mayor con el fin de que el consejo de

administracién se vea obligado a dar su visto bueno (Feito-Ruiz et al., 2011).

La forma de pago que se utilice en la transaccién tendrd importancia ya que el precio de compra
reflejara en parte como se acuerde pagarlo. El uso de acciones como medio de pago tiende a dar
valoraciones mas bajas que el uso de efectivo ya que se valora la posibilidad al alza que pueden
tener las mismas. Ademas del recorrido al alza que puedan tener las acciones, los accionistas de
la empresa comprada retienen algo de control sobre la empresa resultante tras la operacién lo

gue tiene implicito un coste en el precio de venta (Feito-Ruiz et al., 2011).
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iii. Valoracién por multiplos

Teniendo en cuenta todos estos puntos ademas de todo lo que se tiene en cuenta en el proceso
de selecciéon de empresas comprables, se acota el nimero de transacciones comparables a un
numero reducido de la misma forma que se hizo para el método de empresas comparables. Con
este universo acotado, se procede a la valoracién de una manera muy parecida a la que se utiliza
en la metodologia anterior. La Unica diferencia sera calcular el precio de compra en base a la

informacién que se hace publica.

Es practica comun anunciar el precio de una compra por accién y/o distinguiendo entre efectivo
Y pago en acciones. En este contexto existen varias posibilidades: una oferta integra en efectivo,

una oferta integra en acciones y una combinacion de las dos (Rosenbaum y Pearl, 2013).

En el caso de una oferta en efectivo, sencillamente se multiplicara el precio ofrecido por accién
por el nUmero de acciones diluidas para obtener el valor patrimonial pagado. En el caso de una
oferta en acciones, se tendra que multiplicar el ratio de canje de acciones por el precio de la
accién de la empresa compradora y por el nimero de acciones diluidas para obtener el valor de
la compra. Finalmente, si se trata de una compra mediante a efectivo y acciones se deberdn de
combinar las dos metodologias anteriores y sumar los resultados para para llegar al precio de

compra.

Una vez se obtiene el valor patrimonial se puede extrapolar el valor de empresa usando la
formula definida anteriormente y a partir de estos dos valores calculara los ratios relevantes que
se utilizaran para determinar la valoracién de la empresa objetivo. Una vez se tienen los ratios,
de la misma forma que para Empresas comparables se deduce la valoracién implicita de la

empresa.

Como ultima consideracién, de la misma forma que para la metodologia anterior, se suele aplicar
un rango de valoracién en vez de una fija dado el potencial para errores que presenta el proceso.
Ademas, es util comparar el resultado de esta valoracién con el resultado de la metodologia
anterior. Como regla general si el resultado es significativamente inferior es probable que se haya

cometido un error en alguna o ambas metodologias. Esto se debe a la realizacién de sinergias y
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la prima de control incluidas en la valoracion de esta metodologia y no en el de la anterior. Sin
embargo, en ocasiones, los sectores que se sitlen en una parte alta del ciclo pueden presentar
valoraciones mayores por Empresas Comparables que por Transacciones Precedentes. Se debera

de tener esto en cuenta a la hora de valorar la precision de la valoracién llevada a cabo.

c. Descuento de flujo de caja

i. Concepto

El descuento de flujos de caja es una metodologia de valoracién fundamental muy utilizada en el
mundo de las finanzas. Se basa en la teoria financiera que define el valor de un activo como el
descuento de flujos de caja que generard dicho activo en el futuro. El valor derivado de esta
valoracién se conoce como valor intrinseco de la empresa que se distingue del ‘valor de mercado’
gue se refiere al valor que un mercado activo otorga a la empresa en un momento dado. Hasta
ahora los métodos de valoracién vistos determinan valores de mercado y no intrinsecos. El
método de descuento de flujos de caja es el método mdas complejo de los tres por el nimero de
suposiciones que hay que hacer a lo largo del proceso y por lo tanto las posibilidades de error

existentes (IESE Business School, 2008).
ii. Proyeccién de Flujos de Caja

El primer paso en el proceso es proyectar flujos de caja durante un horizonte temporal razonable.
Es comun utilizar un marco temporal de 5 a 10 afios ya que mas de 10 aios seria dificil proyectar
flujos de caja que se puedan defender con datos a dia de hoy; y menos de 5 afios perderia sentido
la utilizacidn de esta metodologia. Para obtener los flujos de caja durante el horizonte temporal

seleccionado, se utilizara la formula a continuacion (Valls, 2001) (Breaking Into Wall Street, 2009).
FlujoDeCajao=EBIT - (1 —=T)+ DA — CAPEX — AFMO

Es importante recordar que de manera general se utiliza esta formula que resulta en el flujo de
caja no apalancado, es decir, el efectivo generado por la empresa que corresponde a todos los
proveedores de capital de la empresa (bonistas y accionistas). En ocasiones se utiliza el flujo de

caja apalancado (efectivo correspondiente Unicamente a los accionistas de la empresa) en cuyo
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caso se deberia ajustar el proceso ligeramente, pero se seguirian los mismos pasos descrito a

continuacion.

Partiendo de la formula expresada anteriormente, el trabajo de proyeccion de flujos de caja

pasara por proyectar individualmente cada uno de los elementos con componen la ecuacion.

EBIT

El primer paso en la estimacion de futuros beneficios antes de intereses e impuestos es proyectar
las ventas en el futuro. El punto de partida serd las ventas de afios anteriores y el crecimiento
interanual de los ultimos tres afos. En base a los numeros histéricos se podra continuar una
tendencia de crecimiento en las ventas que debera de estar justificado con el conocimiento de la
empresa, su plan estratégico y datos del mercado. Este método de proyeccion de ventas es el
mas comun y también el mas sencillo; otros métodos tienen en cuenta el tamafo del mercado
en el que opera, el crecimiento del mismo, y la parte del mercado atribuible a la empresa.
Alternativamente, se puede analizar el nimero de productos vendidos y el precio de oferta y
proyectar estos para obtener la cifra de ventas. En cualquier caso, el responsable de la valoracion

debe de estar preparado para justificar su andlisis y proyecciones.

A partir de las ventas se proyectaran los gastos de ventas y gastos administrativos de la empresa
para obtener el resultado operativo. El método mds comun consiste en proyectar los margenes
de beneficio como porcentaje de ventas a partir de los nimeros histéricos. En el caso de no tener
nueva informacién es comun asumir que el margen operativo se mantendra constante ya que se
mantendra la estructura de costes. Cualquier cambio en los margenes tendrd que estar

justificado.

A partir de las ventas y gastos de cada afio, se puede calcular el resultado operativo (EBIT)
restando los gastos a las ventas. El siguiente paso serd incluir el pago de impuestos que este
resultado implica. La forma comun de hacerlo es multiplicando el EBIT por uno menos la tasa
marginal impositiva, que se suele fijar en el 35%. Sin embargo, la diferencia entre la tasa efectiva
y la tasa marginal suele ser importante por lo que se puede utilizar la tasa efectiva de afos

anteriores como punto de referencia.
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Depreciacion y Amortizacion

La depreciacion y amortizacion son gastos incluidos en los gastos administrativos que tienen en
cuenta la reduccion en el valor del inmovilizado de una empresa. Estos gastos tienen el objetivo
contable de reflejar el paso del tiempo para los activos de una empresa (principio de imagen fiel)
y de reducir el impacto que tendria en la cuenta de resultados el cargo de una compra de activos
en el momento de la compra. Como consecuencia, estos gastos no implican salidas de efectivoy
por lo tanto no se deben de tener en cuenta en el célculo del flujo de caja, pero si sirven para

deducir impuestos por lo que se incluyeron en el calculo del EBIT.

La forma tipica de proyectar los gastos de depreciacién y amortizacién es como porcentaje de
ventas o de CAPEX en base a los nimeros de afios anteriores. La légica detras de este método de
proyeccion es que estos gastos van directamente ligados a las ventas de la empresa ya que para
generar ventas se necesitan activos y con la compra de activos se generan gastos de depreciacion
y amortizacion. Otras formas mas complejas de proyeccion tienen en cuenta los activos a nivel
individual, su valor en libros, la vida util a lo largo de la cual se depreciard el activo y el método

de depreciacién (constante vs acelerada).

CAPEX

El CAPEX (por su nombre en inglés ‘Capital Expenditures’) representa los desembolsos que la
empresa lleva a cabo con el fin de mejorar o adquirir activos productivos con el fin de mejorar la
capacidad o eficiencia de la empresa. Tales activos pueden ser edificios, fabricas, maquinaria,
vehiculos etc.... Estos desembolsos no forman parte de la cuenta resultados de una empresa, de
acuerdo con las normas de contabilidad, dado que se considera que el gasto que se imputara al
resultado del ejercicio deberd estar distribuido a lo largo de la vida util del activo. Asi pues, su
aparicion en cuenta de resultados se hard mediante los gastos de depreciacidon y amortizacion.
Sin embargo, al ser el CAPEX una salida de caja deberd de tenerse en cuenta en el calculo de

flujos de caja.

Para ciertas empresas cotizadas, es comun que los resultados incluyan informacién sobre futuros

requisitos de CAPEX en cuyo caso se podran utilizar estas cifras como proyecciones. En caso
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contrario, el CAPEX es proyectado como porcentaje de las ventas futuras dado que el crecimiento

en ventas debera de ir acompafiado por inversiones en CAPEX (Breaking Into Wall Street, 2009).

Por ejemplo, podemos imaginar una empresa que produce y vende juguetes, para aumentar sus
ventas de juguetes debera de aumentar su produccion lo cual implicara comprar mds maquinas
o abrir nuevas fabricas; estos desembolsos constituyen el CAPEX. Aln si la empresa no prevé un
crecimiento en las ventas, el simple hecho de mantener la empresa en funcionamiento implicara
inversiones en CAPEX. En el ejemplo anterior, este CAPEX seria destinado a la sustitucion de
maquinaria antigua. Asi pues, se distinguen dos tipos de CAPEX: de expansion (primer ejemplo)
y de mantenimiento (segundo ejemplo). Ambos deberdn de tenerse en cuenta de igual manera

en el calculo de flujos de caja (Breaking Into Wall Street, 2009).

Una ultima consideracion a tener en cuenta en la proyeccion del CAPEX (y de la depreciacion y
amortizacion) es que llegado el ultimo afio de proyeccion se acostumbra a igualar el CAPEX al
gasto de D&A. Esto se debe a que el flujo de caja del ultimo afio se utilizara para proyectar el
valor terminal de la empresa al infinito. Si el CAPEX fuese mayor que la depreciacidon vy
amortizacion, la empresa estaria en crecimiento constante y de ser al revés laempresa decreceria
hasta agotar todos sus activos. Se asume pues que, llegado el Ultimo afio de proyeccion, la
empresa se encuentra en un nivel estable en el que no aumenta su balance o lo hace muy

ligeramente y esto es reflejado igualando el CAPEX al gasto de D&A.

Cambio en el Fondo de Maniobra Operativo

El fondo de maniobra operativo (FMO) se define cominmente como los activos corrientes menos
los pasivos corrientes sin intereses. Este concepto representa los fondos que una empresa
necesita para financiar sus operaciones corrientes. Los elementos mas comunes incluidos en el
fondo de maniobra operativo son las cuentas acreedoras (clientes que faltan por pagar) y las

cuentas deudoras (proveedores a los que se debe dinero).

El FMO se incluye en la férmula de flujo de caja dado que en el sistema contable todas las compras
de mercaderia y las ventas de productos se registran en la cuenta de resultados (por lo que

aparecen en el EBIT) sin tener en cuenta si se hubiera llegado a pagar o cobrar por ellas o si se
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cred en su lugar una cuenta de balance para registrar la deuda. Es practica comun en el mundo
de la empresa que los proveedores den un plazo a sus clientes para realizar los pagos
correspondientes y que se genere por lo tanto fondo de maniobra operativo. Dado que los
ingresos y gastos reflejados en el fondo de maniobra no han sido desembolsados, se deben de
tener en cuenta en el calculo de flujos de caja. Dada la representacion del fondo de maniobra
operativo como los fondos necesarios para operar la empresa en su dia a dia, se incluye el cambio
interanual del mismo en la ecuacidn del flujo de caja, de tal forma que un aumento representa
un desembolso mientras que una disminucidn representa una entrada de efectivo (Rosenbaum

y Pearl, 2013).

Existen dos formas principales de proyectar el FMO dependiendo del tiempo e informacién que
se disponga para la realizacién de la valoracion. La manera rdpida es proyectar el fondo de
maniobra operativo en funcién de las ventas basandose en niveles histdricos, a partir de esas
proyecciones se calcularia el cambio de afio a afio. El razonamiento detras de este método es que
la empresa mantendrd aplicando y recibiendo las mismas condiciones de pagos y cobros por lo
que si las ventas aumentan también lo haran las cuentas acreedoras y las cuentas deudoras, estas
ultimas por el aumento en los gastos que estan ligados al aumento de ventas (Rosenbaum y Pearl,

2013).

En el caso de disponer de mas tiempo e informacién, la manera mas precisa de llevar a cabo la
proyeccion consiste en proyectar el balance de la empresa en los afios futuros. Para ello se
utilizan ratios como la rotacion de inventario que ponen en relacidn las ventas y los gastos de la
empresa con las cuentas de balance. Al proyectar cada partida del fondo de maniobra operativo
por separado, se puede alcanzar una mayor precision y se pondran aplicar criterios distintos para
cada partida en funcién de la informacién disponible. Por ejemplo, si se conoce que la empresa
prevé recortar el tiempo de cobro a clientes, esta informacion se puede reflejar en las

proyecciones de manera mas precisa que en el primer método (Rosenbaum y Pearl, 2013).

iii. Calculo de la Tasa de Descuento

Una vez se tiene la informacidn de flujos de caja, se tendrd que determinar el tipo de descuento

que se aplicara a los mismos para el calculo del valor actual. En la practica se estima que los flujos
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de caja de una empresa deberdn ser descontados al coste medio ponderado del capital de la
empresa (WACC por sus siglas en ingles). Para ello se debe de utilizar la férmula expresada a

continuacion (Quiry et al., 2005).

D
WACC = ————— kg (1 — 1)
D+P+E

Donde:

D representa el valor de la deuda

- Prepresenta el valor de las acciones preferentes

- Erepresenta el valor de los fondos propios

- kd representa el coste de deuda

- trepresenta la tasa impositiva marginal

- kp representa el coste de las acciones preferentes

- ke representa el coste de los fondos propios

Coste de Deuda

El coste de la deuda se determina en base a la deuda actual de la empresa valorada. Una forma
comun de hacer esto es calcular el tipo de interés que el mercado aplica a la deuda de la empresa
dado el precio de cotizacidn, el cupdn y la madurez de un bono. Sin embargo, no todas las
empresas disponen de esta informacién por lo que una forma alternativa de calcular el coste de
la deuda consiste en tomar una media de los cupones a los que la empresa ha emitido bonos
histdricamente. Es una técnica menos precisa ya que no tiene en cuenta el precio actual que el
mercado da a la deuda sino el que dio en el momento de la emisidn, pero pude ser util cuando la
informacién es mas escasa. De manera alternativa, se puede derivar un coste de deuda implicito
comparando la empresa en cuestidon a empresas con perfiles de riesgo similares que dispongan

de mas informacion al respecto.

Una vez se ha estimado un coste de deuda, es necesario multiplicar el mismo por 1 menos la tasa
marginal impositiva para descontar el efecto que el gasto en intereses tiene en la deduccién de

impuestos. En el caso de una empresa tributando en Estados Unidos, bajo la nueva regulacion
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siguiendo el recorte de impuestos corporativos, se deberia de tener en cuenta el tope de pago

de intereses deducibles fijado.
Coste de Acciones Preferentes

El coste de acciones preferentes se puede calcular de manera parecida al de la deuda. Teniendo
en cuenta que, en empresa cotizadas, la informacidn sobre acciones preferentes es publica, se
puede calcular facilmente el tipo de descuento utilizado por el mercado en estos instrumentos
teniendo en cuenta el dividendo estipulado y el precio de cotizacién. Como para la deuda, si esta
informacién no se conociese, se podria utilizar el precio de emisién sobre el dividendo como

aproximacion al coste de acciones preferentes.
Coste de Fondos Propios

Para calcular el coste de los fondos propios (o de acciones ordinarias) se emplea el Capital Asset
Pricing Model (CAPM). Este modelo determina el interés que los inversores esperan de su capital
dado el nivel de riesgo que asumen en la inversién. La férmula matematica que se determina en

este modelo es la siguiente (Sharpe, 1964).
re=r+ 8- (r, — 1y
Donde:

- re representa el coste de los fondos propios
- rerepresenta el coste de un activo sin riesgo
- B representa la Beta de la empresa siendo valorada

- rmrepresenta el retorno esperado del mercado
Tasa libre de riesgo

El primer elemento de la formula es la tasa libre de riesgo y representa el tipo de interés que el
mercado espera de inversiones que se consideran libres de riesgo. Para estimar esta tasa se suele
tomar la TIR a la que cotizan los bonos del estado a 10 afios. La razén para tomar 10 afios y no

bonos con duraciones mayores es que este es el bono de mayor duracion con suficiente liquidez

Junio 2018 22



en el mercado como para representar de manera eficiente una inversién sin riesgo (Quiry et al.,

2005).
Beta

La beta de una empresa es una medida de la covarianza entre la tasa de rentabilidad de Ila
empresa y la del mercado. Es el Unico elemento dentro de la férmula del coste de acciones
ordinarias que pertenece exclusivamente a la empresa en cuestiéon; es por tanto la forma en la
gue se distingue el riesgo individual que tiene la empresa. Una beta superior a 1 implica un riesgo
superior al mercado y viceversa para una beta inferior a 1 (y mayor que 0), una beta igual a uno
implica un riesgo igual al del mercado. Las betas negativas obedecen el mismo razonamiento en

cuanto al riesgo, pero muestran una relacién inversa al mercado (Quiry et al., 2005).

Existen distintas maneras de estimar la beta de una empresa. En teoria es posible calcular la beta
a partir de los datos histéricos del precio de la accidn y del mercado en el que esta presente la
empresa. Sin embargo, de manera mas comun se determina una beta en base a empresas
comparables. El método consiste en recopilar las betas de empresas comparables sin tener en
cuenta la estructura de capital de cada una sino sencillamente el que sean operativamente
comparables (mismo sector, modelo de negocio...). Para cada una de las betas comparables
seleccionadas, se calcula la beta no apalancadas y se coge la media o0 mediana como beta no

apalancadas de la empresa valorada(Quiry et al., 2005).

La beta no apalancada representa el riesgo implicito en la empresa sin tener en cuenta su
estructura de capital. También se refieren a esta beta como la beta de los activos pues mide el
riesgo Unicamente de esta parte del balance de situacién. Para calcularla se utiliza la férmula a
continuaciéon (Rosenbaum y Pearl, 2013).

:'f]j;_

. . . D
3, = - =4 =0-(1+—=-(1—-1t
1 l-l-%-(l—fjl L u ( E ( ))

-

Donde:

- Byrepresenta la beta no apalancada
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- BLrepresenta la beta apalancada
- Drepresenta el valor de la deuda
- Erepresenta el valor de los fondos propios

- trepresenta la tasa impositiva marginal

Una vez calculada la media de betas no apalancadas, se calcula la beta apalancada teniendo en
cuenta la estructura de capital objetivo de la empresa, en caso de conocerse dicho objetivo. En
caso contrario se puede tomar la estructura de capital actual siempre y cuando se considere los
pesos de cada tipo de financiacién en su valor de mercado y no de libro (ver ‘Ponderacién de

Costes de Financiacion’).

Prima de riesgo del mercado

La prima de mercado se define como la prima de rentabilidad que los inversores esperan del
mercado frente a un activo sin riesgo. Matematicamente se define como la diferencia entre la
rentabilidad de un activo sin riesgo y la rentabilidad del mercado. La prima de mercado se calcula
mirando datos histdricos de la diferencia entre el activo sin riesgo y el mercado. Existen
discrepancias sobre la extensidn en el tiempo que se deberia de tomar y sobre el uso de una
media geométrica o aritmética. Sin embargo, de manera general se considera que la prima de

riesgo del mercado se situa entre un 5%y un 7% (Damodaran, 2018).

Ponderaciones de Costes de Financiacion

Una vez calculados todos los costes de financiacion, Unicamente se deberd determinar la
ponderacidn que tiene cada uno en la empresa para hallar el WACC. Para ello se debe de tener
en cuenta el valor de mercado de cada uno de los elementos y no el valor en libros. Esto se debe
a que el valor en libros proviene del momento de emision de cada instrumento que, ademas de
distintos, no muestran una imagen fiel del coste de financiacidon que tiene la empresa en la

actualidad sino del coste que tuvo en el momento de la emision (Rosenbaum y Pearl, 2013).

Asi pues, se calcula el valor de la deuda multiplicando el nimero de bonos en circulacion por su

precio de cotizacién y el valor de las acciones preferentes y ordinarias multiplicando el numero
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de acciones por su precio de cotizacidn. Ocasionalmente, para empresas en las que esta
informacion es dificil de encontrar, se utiliza el valor en balance teniendo en cuenta las
imprecisiones que eso conlleva. Con cada uno de estos valores determinados, se utiliza la férmula

del WACC para obtener la tasa de descuento a utilizar.

iv. Calculo del Valor Final

El valor final de una empresa recoge ese valor que no se tiene en cuenta en las proyecciones de
flujos de caja que consiste en el valor que queda después del periodo de proyeccién. El valor final
de una empresa puede llegar a englobar el 85% del valor total de la empresa por lo que es una
parte primordial de la valoracion. Existen dos maneras principales de calcular el valor final de una

empresa: Crecimiento Perpetuo (modelo de Gordon) y con el uso de un multiplo.

Modelo de Crecimiento Perpetuo de Gordon

El modelo de crecimiento constante y perpetuo de Gordon (Gordon, 1959) se aplica para la
valoracién de activos financieros y parte de la base de que un activo genera flujos de caja
variables en progresion geométrica de manera perpetua. En este caso se tiene en cuenta el flujo
de caja del ultimo afio y se determina un crecimiento constante. En ocasiones el flujo de caja final
se ajusta para no tener en cuenta elementos no recurrentes como puede ser un gran cargo de

depreciacion por la pérdida de una activo o elementos similares (Rosenbaum y Pearl, 2013).

La tasa de crecimiento elegida es a menudo fuente de discusion en las valoraciones pues es una
estimacion relativamente arbitraria que tiene un gran peso en el valor final y por tanto en la
valoracion de la empresa. Como tope de tasa de crecimiento se toma el crecimiento del PIB dado
gue siendo la empresa parte del PIB, si creciese a una tasa superior a la del PIB, matematicamente
el valor de la empresa llegaria a ser superior al del PIB lo cual es incoherente dado que el PIB

engloba la empresa.

Con la tasa de crecimiento determinada se puede emplear la siguiente formula para el cdlculo

del valor final.
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FCH ' (l + Q')
WACC — g

ValorFinal =

Donde:

- grepresenta la tasa de crecimiento perpetua

- FCnrepresenta el flujo de caja del ultimo afio de proyeccion
Método por Multiplos

El calculo del valor final con el método del por multiplos es mas sencillo que el método anterior
y a menudo mas utilizado dado que cambia la dependencia en la tasa de crecimiento perpetua a
la dependencia en el multiplo de salida utilizado, lo cual es mas facil de justificar. La forma de
determinar el valor final es extrapolar un multiplo de valoracion al que se espera pueda cotizar
la empresa tras el periodo de proyeccion en base a los multiplos actuales de empresas
comparables. Este multiplo (normalmente valor de empresa/EBITDA’) es multiplicado por el valor

relevante (en este caso EBITDA) del ultimo afio de proyeccién (Rosenbaum y Pearl, 2013).

Teniendo en cuenta la importancia que tiene el valor final para la valoracién de la empresa, es
comun calcular el valor final utilizando ambos métodos con el fin de sanear posibles errores. Para
ello también se calcula el multiplo de salida implicito dado un valor final calculado con el método
de Gordon y la tasa de crecimiento implicita dado un valor final calculado con el modelo de ‘Exit
Multiple’. Para ello se despeja el elemento buscado en cada una de las dos ecuaciones utilizadas
anteriormente tal que:

VF -WACC — FC, VF

_ Exit Multiple =
g VF + FC, P = T BITD A,

Donde:

- grepresenta la tasa de crecimiento perpetua
- VFrepresenta el valor final

- FCnrepresenta el flujo de caja del ultimo ano de proyeccion
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v. Descuento de flujos de caja y valoracion

Con la informacidn calculada en los tres puntos anteriores, podemos extrapolar la valoracién de
la empresa. El primer paso consiste en descontar los flujos de caja calculados. Para ello utilizamos
como tasa de descuento el WACC calculado anteriormente y utilizamos la férmula a

continuacion.

n

FC;
L”-{ - —
; I:l =+ 1‘[’_400)!—{1_:}

Donde:

- VArepresenta el valor actual
- FCirepresenta el flujo de caja del periodo i

- irepresenta el periodo de proyeccién en cuestiéon

Es importante recordar que el flujo de caja no se recibe a final de afio de manera puntual, sino
gue se va recaudando a lo largo del afio. Es por ello que se asume que el flujo de caja se produce
de manera repartida durante el afo de tal forma que se toma como media la mitad del afio. Para
reflejar esto en la formula de descuento, la potencia a la cual es elevado el denominador es igual
al periodo de proyeccion del flujo de caja menos 0.5. Por ejemplo, para el flujo de caja
correspondiente al tercer afio, la potencia a la cual sera elevada el denominador serd 2.5

(Rosenbaum y Pearl, 2013).

El valor terminal se descuenta utilizando la misma férmula teniendo en cuenta que es un valor
que corresponde al Ultimo afio de proyeccidn. Es decir:

VF

L” -41’;’F = T - —
(1 +WAC )03

Donde:
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- VAVF representa el valor actual del valor final;
- VFrepresenta el valor final;

- nel dltimo periodo de proyeccidn.

La suma del valor actual de los flujos de caja y el valor actual del valor final es igual al valor de
empresa. A partir de este valor, utilizando los métodos explicados anteriormente se puede
extrapolar el valor patrimonial. Este dividido entre el nimero total de acciones diluidas sera el

precio por accién de la empresa.

Como ultima consideracion, es comun hacer un analisis de sensibilidad tras el ejercicio de
valoracion para el cual se pone a prueba el resultado del modelo si se cambiasen ciertos
elementos. Los elementos mas importantes a testear en este caso son el WACC, la tasa de
crecimiento constante o el multiplo de salida pues son estos los que tienen una mayor
repercusion en la valoracion. Ademas, otra forma de identificar errores es comparar el resultado
de este modelo al de los modelos anteriores, si este difiere significativamente, es prudente

revisar las hipétesis utilizadas (Rosenbaum y Pearl, 2013).

Il. Estudio de un caso: Abertis Infraestructuras S.A

a. Abertis Infraestructuras S.A

Abertis Infraestructuras S.A. (Abertis), constituida en Barcelona en 1967, concentra su actividad
en la construccion, conservacién y explotacién de autopistas en régimen de concesién. Ademas,
también se dedica a la gestion de concesiones en Espaia y el extranjero, la explotacion de areas
de servicio y la construccién de obras de infraestructuras varias. Abertis es el grupo lider mundial
en la gestidn de autopistas por kildmetros gestionados con mas de 8,600 kildmetros (de los cuales
casi 8.000 son gestionados de manera directa) en mas de 15 paises de Europa, América y Asia

(Abertis Infraestructuras, S.A., 2018).

Abertis es la sociedad gestora cotizada en las bolsas de Bilbao, Barcelona, Madrid y Valencia que

mantiene posiciones como accionista Unico o accionista mayoritario de sociedades cabecera para
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los distintos mercados en los que opera el grupo. La estructura del grupo se puede resumir de la

siguiente manera (Abertis Infraestructuras, S.A., 2018).

=abertis

- S [

Espafia Francia Italia Brasil Chile Puerto Rico  Argentina India UK Irlanda usa Colombia

Acesa Sanef Abertis Rtalia  Arteris Gesa Metropistas GCo Abertis India  RMG Emovis  Op. Emovis Coviandes G. Hispasat
Ireland Ltd. Technologies

Aucat Sapn A4 Holding Autovias Elqui APR Ausol JEPL Dartford US, Inc. G. Cellnex

Crossing Emovis Tech.

Invieat Alis Autostrada Centrovias  Rutas TTPL Treland Ltd.

BsVrViPd Mersey
Aumar Routalis Intervias Autopista del Abertis India  Gateway

Serenissima Sol Toll Road
Iberpistas Aliénor Partecipazioni  Vianorte Services

Autopista Los

Castellana Emovis A4 Trading Litoral Sul Andes

Avasa Eurotoll Acufon Planalto Sul  Autopista
Libertadores
Aulesa A4 Mobility Fluminense
Autopista
Tinels de Fernao Dias  Central
Barcelona i
del Cadi Régis
Bittencourt
Autema
Via Paulista

Arteris
Participactes

Tabla 1: Distribucidn de filiales del grupo Abertis Infraestructuras, S.A. (Abertis Infraestructuras, S.A., 2017)

b. Guerra de OPA’s

El 4 de octubre de 2017, el grupo italiano Atlantia presentaba formalmente una oferta publica
voluntaria de adquisicion sobre la totalidad de las acciones de Abertis, abriendo asi un proceso
de compra de la empresa de infraestructuras espafiola. Ademas del interés de Atlantia, otros
grupos se sumaron a la subasta de la empresa teniendo como mayor competidor al grupo aleman

Hochtief (filial alemana de ACS) que respondié con una contra oferta.

Tras meses de especulacion y negociaciones, los dos grupos accedieron a comprar la empresa de
manera conjunta ofreciendo 18.76€ por cada accién de Abertis. El objetivo a continuacién sera
analizar Abertis con los métodos descritos anteriormente con el fin de valorar la oferta conjunta
de Hochtief y Atlantia y poder tomar la postura de asesor financiero del consejo de
administracion de Abertis que deberd presentar la oferta a sus accionistas junto a una

recomendacion.
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Con el fin de llegar a una valoracion razonable de Abertis en el contexto de las OPA’s realizadas

por Hochtief y Atlantia y la posterior OPA conjunta, tomamos como referencia los estados

financieros a cierre de 2017 publicados por la empresa con CNMV. Analizaremos la valoracion

utilizando los tres métodos de valoracion descritos anteriormente.

C.

Valoracién por Empresas Comparables

Para el estudio de empresas comparables hemos utilizado la ayuda de Bloomberg que

predetermina empresas con caracteristicas similares para extrapolar la valoracién. Las empresas

escogidas son las siguientes:

Obrascén Huarte Lain (OHL) es un grupo internacional que desarrolla actividades de
promocién y construccién en Estados Unidos, México, Canada, Colombia, Chile, Perq,
Espana y Centro Europa. Las principales actividades del grupo se centran en la promocién
de proyectos de colaboracidon publico-privada, siendo el trigésimo contratista
internacional, el décimo en Estados Unidos y cuarto en Latinoamérica. OHL se especializa
en la construccién de hospitales y ferrocarriles donde es referente (Obrascén Huarte Lain

S.A. y Sociedades Dependientes., 2017).

Ferrovial es uno de los principales operadores de infraestructuras y gestores de servicios
ciudades a nivel global. La empresa opera en Espaia, Estados Unidos, Reino Unido,
Canada y Polonia de manera principal con casi 10,000 empleados. Las lineas de negocio
de Ferrovial se dividen en la prestacion de servicios urbanos, medioambientales y
mantenimiento de infraestructuras; la promocion, inversién y operacion de autopistas;
disefio y construccidon de infraestructuras; y la inversién y operaciéon de aeropuertos

(Ferrovial, 2018).

ELECNOR es una empresa espafiola que opera en mas de 50 paises, con dos principales
lineas de negocio Infraestructuras y concesiones. En la primera, ELECNOR se dedica a la
ejecucion de proyectos de ingenieria, construccidn y servicios. La empresa centra su
actividad en los sectores de la electricidad, generacién de energia, telecomunicaciones y

sistemas, instalaciones, gas, construccion, mantenimiento, medio ambiente, agua,
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ferrocarriles y espacio. En la segunda linea de negocio, ELECNOR se centra en la operacion
de servicios a través de la inversién en energia edlica, sistemas de transporte de energia

y otros activos estratégicos (ELECNOR, 2017).

- SACYR desarrolla su actividad en mds de 20 paises repartidos por los 5 continentes. Sus
actividades pueden reunirse en sus cuatro lineas de negocio: construccidn, concesiones
de infraestructuras, servicios y construccion industrial. Con una cifra de negocio de cerca
de 3 000 millones de euros y un 72% de su actividad proveniente del extranjero, SACYR

es una de las empresas de construccién y promocién de infraestructuras de referencia.

Para cada empresa comparable se extrae el valor de empresa, la capitalizacién bursatil, el
beneficio neto, EBIT, EBITDA e Ingresos con la ayuda de los datos proporcionado por Bloomberg.
Con el fin de tener una visién lo mas completa posible del valor relativo de la empresa, se ha

extrapolado la valoracion a partir del EV/EBIT, EV/EBITDA, EV/Ingresos y Capitalizacién Bursatil/

Beneficio Neto. La tabla a continuacion muestra los datos utilizados en el analisis.

Empresas Comparables Captitalizacién Bursatil _ Beneficio Neto EBIT EBITDA Ingresos

OHL 4,538.70 1,425.00 |- 507.80 |- 132.70 |- 59.30 3,216.40
Ferrovial 18,398.10 13,858.10 400.50 556.00 931.00 12,208.00
Elecnor 2,223.20 1,125.50 60.30 166.70 233.90 2,316.80
SACYR 6,520.20 1,257.60 149.60 275.50 393.90 3,092.60
Abertis n.a n.a 897.41 2,058.77 3,479.96 5,138.15

Tabla 2: Informacion extraida de Bloomberg para el andlisis de empresas comparables. (Bloomberg, 2018)

Como puede observarse en la tabla, OHL muestra resultados negativos para el afio comparado lo
cual dificulta enormemente el calculo de multiplos para la extrapolacidon de una valoracién.
Viendo ademads que este parece ser un caso aislado dentro del grupo de comparables, se opta

por dejar esta empresa fuera del analisis a continuacion.

El calculo de multiplos inicial determinaba un conjunto de multiplos muy elevados que se
alejarian enormemente de la realidad en el mercado. Cuando analizamos la relacion histérica
entre los multiplos de valoracién del sector y los multiplos de Abertis vemos que tienden a cotizar
de manera muy dispar. Con el fin de ajustar esta diferencia, utilizamos las diferencias histéricas
(ultimos 5 afios) extrapoladas de Bloomberg para ajustar los multiplos utilizados en la valoracién

y calcular de manera mds veraz el valor de Abertis. Como explicacidn a esta anomalia podemos
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dar que las empresas comparables seleccionadas tienen una gran cantidad de similitudes, pero
ninguna concentra sus actividades tanto en la construcciéon y promocién de autopistas como
Abertis. Esto puede llevar a una valoracion ligeramente diferente entre Abertis y el resto del

sector, aunque se mantenga la correlacién.

Ademas, en acorde con lo explicado en la parte tedrica se ha optado por utilizar en la valoracién
un rango de multiplos que han sido seleccionado en base a una desviacidn positiva y negativa del
5% con respecto a la media obtenida de cada multiplo. Las siguientes tablas muestran los
multiplos de las empresas comparables seleccionadas, asi como el rango de valoracién derivado

de los mismos.

Empresas Comparables el VE/
Beneficio Neto EBIT EBITDA Ingresos

Ferrovial 34.60 33.09 19.76 151
Elecnor 18.67 13.34 9.50 0.96
SACYR 841 23.67 16.55 2.11
Media 20.56 23.36 15.27 1.52
Diferencia Histdrica 20% -14% -24% 137%

Max (+5%) 25.90 21.10 12.19 3.79
Media Ajustada 24.67 20.09 11.61 3.61

Min (-5%) 23.44 19.09 11.03 3.43

Tabla 3: Cdlculo de Multiplos de empresas Comparables.

Valoracion Implicita Ingresos EBIT EBITDA Ingresos
Max n.a. 43,436.10 42,413.75 19,498.97
Valor de Empresa n.a. 41,367.71 40,394.04 18,570.44
Min na. 39,299.32 38,374.34 17,641.92
Max 23,245.54 25,121.12 24,098.77 1,183.99
Valor Patrimonial 22,138.61 23,052.73 22,079.06 255.46
Min 21,031.68 20,984.34 20,059.36 |- 673.06
Numero de acciones 910.67 910.67 910.67 910.67
Max 2553 € 27.59 € 26.46 € 1.30€
Precio por Accion 24.31€ 25.31€ 24.24 € 0.28 €
Min 23.09€ 23.04€ 22.03€ |- 0.74€

Tabla 4: Valoracion por multiplos.

Como puede observarse en la tabla anterior, la valoracién extrapolada mediante al multiplo de

ingresos resulta en una valoracién practicamente nula. Viendo que esto no es congruente con el
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resto de multiplos que si estan a la par en cuanto al valor por accién de Abertis, decidimos excluir

estos resultados en la toma de decisién posterior.

d. Valoraciéon por Transacciones Precedentes

Para el estudio de transacciones precedentes hemos utilizado la base de datos de Bloomberg que
proporciona informacién acerca de transacciones comparables ya anunciadas y completadas
para extrapolar valoraciones implicitas. Asi pues, las transacciones seleccionadas son las

siguientes:

- La compra del grupo EcoRodovias por parte de Primav Construciones y Comercio S.A.
EcoRodovias es un grupo brasilefio de infraestructuras cuyas operaciones se basan en la
gestidon y promocidn de autopistas y puertos en Brasil. La adquisicién tuvo lugar en el afio
2012, en la que el grupo comprador adquirio el 64% de la empresa con el resto de las

acciones cotizando en bolsa.

- La compra OHL México por parte de OHL S.A. La OPA tuvo lugar el 18 de Julio de 2017 en
la cual la matriz hacia una oferta publica por el capital de OHL México que cotizaba en la
Bolsa Mexicana de Valores y que resultd en que la matriz contara con el 86% de la
subsidiaria mexicana. Esta OPA formaba parte de una jugada a mayor escala que contaba
con la venta de OHL Concesiones (subsidiaria de OHL a través de la cual el grupo controla
OHL Meéxico) al fondo de infraestructuras IFM Global Infraestructure Fund (Moreno,

2018).

- Tagus Holdings compra Brisa Auto-Estrada de Portugal, empresa portuguesa centrada en
la gestidon de peajes en Portugal bajo concesiéon del Estado. Ademads, ofrece servicios de
operaciones de explotacion de infraestructuras como la gestidn de estaciones de servicio,
la inspeccion de vehiculos, cobranza de peajes y gestion de proyectos de ingenieria entre
otros. La compraventa de la empresa portuguesa se cerré de manera oficial el 11 de abril

de 2013 y fue la OPA de mayor tamafio en Portugal anunciada en 2012 (Bloomberg, 2018).
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Para la elaboracién del analisis de transacciones empleamos uUnicamente el ratio Valor
Transaccional/EBITDA al no disponer de toda la informacién deseada siendo alguna de estas
empresas no cotizadas. El valor transaccional representa el valor de empresa otorgado a una
empresa a la hora de su compra; el ratio mencionado anteriormente es equivalente a un ratio
Valor de Empresa/EBITDA. Sin embargo, con ese ratio se puede extrapolar la valoracion de la
misma forma que se hizo para el estudio de empresas comparables. Como en el andlisis anterior,
se ha obtenido un rango del multiplo utilizado en base a una desviacion del 5% con respecto a la

media del multiplo obtenido. Las tablas a continuacidn muestran la informacién utilizada en el

analisis y la valoracion derivada tras calcular el valor patrimonial a partir del valor de empresa.

Compradora TV/EBIT TV/EBITDA
EcoRodovias Infraestrucutras e Logistica SA Primav Constucoes e Comercio S/A 27/12/2012 18.39 13.30
OHL Mexico OHL SA 19/07/2017 2.67 2.64
Brisa Auto-Estrada de Portugal Tagus Holdings 11/04/2013 n.a. 21.53

Tabla 5: Informacion sacada de Bloomberg para el andlisis. (Bloomberg, 2018)

Valoracién Implicita VE/EBITDA

max 13.11
Media 12.49
min 11.87
max 45,637.97
Valor de Empresa 43,464.74
min 41,291.50
max 27,322.99
Equity Value 25,149.76
min 22,976.52
Numero de acciones 910.67
max 30.00
Precio por Accion 27.62
min 25.23

Tabla 6: Cdlculos de la valoracion implicita por transacciones precedentes. (Bloomberg, 2018)

Es preciso destacar que observamos en este anadlisis una mayor valoracién que en el andlisis de
empresas comparables. Esto se debe como se vio en la parte tedrica a la prima de control que se
paga en las transacciones de fusiones y adquisiciones frente a la valoracién que las empresas
reciben a diario en el mercado. Puesto que estamos estudiando el caso de la OPA de Abertis,

también podemos esperar que en la oferta de Hochtief se incluya una prima de control que tenga
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en cuenta las sinergias que puedan encontrar las dos empresas por lo que es relevante ver la
valoracion que resulta de analizar transacciones precedentes. Ademas, viendo que la valoracion
por multiplos frente a la valoracion por transacciones precedentes es tan solo un 14% mayor
vemos que los dos analisis se han llevado a cabo de manera congruente y nos sirven para evaluar

también la calidad de las proyecciones en el analisis por descuento de flujos de caja.

e. Valoracion por Descuento de Flujos de Caja

Siguiendo el procedimiento descrito en la revisidn tedrica de la metodologia, se parte de los
estados financieros de los ejercicios 2015, 2016 y 2017 para proyectar flujos de caja hasta 2022.
Con la ayuda de Bloomberg se pueden hallar las estimaciones de resultados para los proximos
dos afos de los cuales tomamos la cifra estimada de ventas y la cifra de resultado operativo. La
progresién de crecimiento en las ventas que se traza en los dos afios ya disponibles y se prolonga
en los siguientes tres de manera conservadora, finalizando el quinto afio de proyeccion con un

crecimiento del ventas 5%.

El final del afio 2017 marca el final del plan trianual iniciado en 2015 por Abertis y da paso a un
nuevo plan estratégico trianual. En su informe de gestion de 2017, se adelanta la intencién de
mantener el crecimiento de la empresa mediante la busqueda de oportunidades a nivel
internacional y, por lo tanto, se proyecta un crecimiento en ventas del 8% para el afio 2020 con
respecto al afo anterior lo cual supone un promedio de 3.7% de crecimiento afio a afio durante

el periodo de 2018 a 2020 (Abertis, 2017).

El margen operativo utilizado es del 30% para los tres ultimos afios de proyeccién y el implicito
en las estimaciones de analistas para los dos primeros. Este margen es conservador comparado
con el margen obtenido en los afios 2016 y 2017 que alcanza el 35% y 34% respectivamente. La
razoén por la que se proyecta de manera conservadora en este caso es por la aparicién, en los
anos 2016 y 2017, de una partida de ‘ingresos adicionales’ registrada fuera de los ingresos

tradicionales que parecen ser fruto de una situacién no recurrente.

El margen operativo utilizado para la proyeccion de futuros resultados operativos se mantiene a

niveles de afios anteriores sin verse alterado por el gran incremento del mismo en los dos anos
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pronosticados por los analistas. De la misma forma, la tasa impositiva se mantiene al 35%, siendo
esta la tasa marginal a la que tributan los beneficios de la empresa. La depreciacion vy
amortizacion, el CAPEX y las necesidades operativas de financiacion son proyectadas en funcién

de las ventas y siguiendo también niveles histéricos de cada uno.

Sin embargo, para reflejar la intencién de crecimiento en los préximos afios, sefialada en el
informe de gestidn, se proyectan niveles altos de CAPEX. En total se proyectan 9.000 millones de
euros para los préximos tres anos que cubrirdn tanto el CAPEX de mantenimiento como el de
expansién que, como sefialado en el informe de gestidn, puede tomar la forma de adquisiciones.
La tendencia proyectada para el CAPEX serd decreciente en el global de los cinco afios. Con el
aumento en la inversién, se ajusta también las proyecciones de depreciacién y amortizacién que
tienen una tendencia creciente hasta igualarse con el CAPEX en el Ultimo afio con el fin de reflejar

una posicidn estable de la empresa para el cdlculo del valor final.

Al no disponer de informacién especialmente reveladora sobre las necesidades operativas de
financiacién, se supone que el grupo mantendrd por lo general relaciones similares a las hasta
ahora mantenidas con sus proveedores y clientes de tal forma que no se proyectan grandes
cambios. El fondo de maniobra operativo crecerd en linea con las ventas para reflejar el aumento
en el volumen de operaciones, pero se mantendrd la misma proporcion durante los afios. Asi

pues, llegamos a la proyeccién de flujos de caja mostrada a continuacién.

Histdrico Proyecciones
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ingresos 4,856.84 5,370.51 6,018.87 5,457.82 5,636.60 6,087.53 6,452.78 6,775.42

Crecimiento na 11% 12% -9% 3% 8% 6% 5%
Gastos 4,158.42 3,497.96 3,960.11 2,256.92 2,377.62 4,261.27 4,516.95 4,742.79
EBIT 698.41 1,872.55 2,058.77 3,200.90 3,258.99 1,826.26 1,935.83 2,032.63

Margen Operative 14% 35% 34% 59% 58% 30% 30% 30%
Impuestos 2.34 287.32 364.57 1,120.31 1,140.64 639.19 677.54 711.42

Tasa efectiva 0% 15% 18% 35% 35% 35% 35% 35%
EBIT Libre de Imp 700.75 1,585.23 1,694.20 2,080.58 2,118.34 1,187.07 1,258.29 1,321.21
D&A 1,134.77 1,192.08 1,421.20 1,309.88 1,634.61 1,948.01 2,193.95 2,371.40

% de Ingresos 23% 22% ‘ 24% ‘ 24%| 29% 32% | 34% 35% ‘
CAPEX 1,124.16 1,493.26 3,599.47 3,274.69 2,931.03 2,800.26 2,581.11 2,371.40

% de Ingresos -23% 28% 60% 60% 52% 46% 40% 35%
NOF 884.44 725.74 394.66 282.44 318.20 408.39 481.44 545.96
Cambio NOF n.a. 1,610.17 |- 331.08 112.21 35.76 90.19 73.05 64.53

% de Incremento de Ingresos n.a. 313% -51% 20% 20% 20% 20% 20%

Flujo de Caja Libre

326.13

152.99

227.98

786.17

798.07

1,256.68

Factor de descuento

Flujo de caja descontado

0.9790
223.20

0.9384
737.76

0.8995
220.04

0.8622
688.09

0.8264
1,038.54

Tabla 7: Proyeccion de flujos de caja 2018-2022. Ver version ampliada en el Anexo.
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El coste de capital utilizado es calculado en base a las férmulas expuestas en el Capitulo | de este
trabajo. Se destaca el uso de una beta de 0.59 calculada en Bloomberg y una estimacion del coste
de deuda antes de impuestos del 6%. Esta estimacién proviene del anadlisis de la TIR a la que
cotizan actualmente los bonos de la empresa con distintas fechas de madurez y cupones. Como
modo de comprobar la estimacién se observa que el coste de deuda después de impuestos es
inferior al coste de fondos propios lo cual descarta haber cometido un gran error en la

estimacion.

Teniendo en cuenta el valor de mercado de sus acciones y el valor en libro de su deuda, el WACC
estimado de Abertis se sitla en el 4.33%. La razon por la que se utiliza el valor en libros de la
deuda y no el valor de mercado proviene del gran nimero de bonos actualmente en circulaciéon
emitidos por distintas partes del grupo que complicarian notablemente el proceso de valoracion.
Sin embargo, en el analisis de distintos bonos de la empresa, con distintas fechas de madurez y
distintos cupones, se observa que la cotizacién actual es tan solo ligeramente bajo par por lo que
el uso del valor en libros no es del todo desacertado. Las tablas a continuacién muestran los

calculos llevados a cabo para la estimacién del WACC.

WACC 4.33%

Coste de deuda (libre de impuestos) 3.9%
% de deuda 52%
Coste de Fondos Propios f 4.8%
% de Fondos Propios 48%

Tabla 8: Coste medio ponderado de capital.

Coste de Fondos Propios 4.80%

Activo sin Riesgo 1.5%
Beta 0.59
Prima de Riesgo del Mercado 5.6%
Tabla 9: Coste de fondos propios.

Total Financiacién 35,372.70
Deuda 18,525.27

% Deuda 52%
Fondos Propios 16,847.43

% Fondos Propios 47.63%

Tabla 10: Ponderaciones de cada tipo de capital.
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Finalmente, para el cdlculo del valor terminal de Abertis, se hace uso del método de crecimiento
perpetuo. En este caso se ha utilizado una tasa de crecimiento perpetua del 1.2%, valor
conservador dado que el crecimiento de PIB en Espaiia se situa cerca del 3% en el Ultimo afio y
gue este se define de manera tedrica como el mayor valor que se puede tomar para la tasa de
crecimiento perpetua. La postura conservadora tiene en cuenta el posible fin de concesiones
actualmente en propiedad de la empresa. Ademas, con el fin de comprobar la validez del valor
terminal hallado se calcula el multiplo de EBIT implicito en ese valor terminal. EI multiplo
resultante es de unas 20 veces EBIT lo cual es ligeramente inferior a la media de 23 veces de
empresas comparables a dia de hoy lo que cuadra con la visidon conservadora con la que se
determiné el crecimiento perpetuo de la empresa y es igual a la media ajustada a la desviacién
histdrica entre el multiplo de la empresa y el del sector. La tabla a continuacién muestra el calculo

del valor fina.

Valor Terminal

FCL 2022 1,256.68
WACC 4.33%
Tasa de crecimiento perpetua 1.2%
Multiplo EBIT Implicito 20.00

Tabla 11: Cdlculo del valor terminal.

Finalmente descontamos todos los flujos de caja y el valor terminal en acorde con lo explicado
en la revisidn del marco tedrico, es decir, asumiendo que cada flujo de caja es recibido a mitad
de cada afio. Asi pues, llegamos al valor de empresa del cual derivamos el valor patrimonial
utilizando la férmula definida anteriormente (ver Capitulo |, Empresas Comparables, Valoracion
por Multiplos). El numero de acciones diluidas es extraido de las cuentas anuales publicadas a
final de 2017 para determinar el precio por accion. Este nimero de acciones es la media
ponderada de acciones que cotizaron en bolsa a lo largo del ejercicio 2017. Como forma de tener
en cuenta los posibles errores a lo largo del proceso, hemos representado un rango de valoracién
en funcion del crecimiento perpetuo seleccionado para proyectar el valor final. El rango
correspondiente implica un crecimiento de manera perpetua de entre 1% y 1.4%. Las tablas a

continuacion muestran la valoracion final derivada.
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Valor de Empresa 36,510.28

Valor actual de flujos de caja 2,907.63
%EV 8%
Valor actual de valor final 33,602.65
% EV 92%

Tabla 12: Cdlculo del Valor de Empresa.

Valor de Empresa 36,510.28
- Deuda 18,525.27
+ Efectivo 2,458.10
- Intereses Minoritarios 2,247.82

Tabla 13: Cdlculo del Valor Patrimonial.

Precio por accidn 19.98

Valor Patrimonial 18,195.30
Numero de Acciones 910.67

Tabla 14: Calculo del precio por accion.

f. La Oferta y Recomendacidn al Consejo de Administracion

Atlantia abrid la subasta por la gestora de autopistas espafiola con una oferta de 16.50€ en
efectivo o bien 0.697 acciones especiales de nueva emision de Atlantia por cada accién de Abertis
(Pérez y Ginés, 2018). Por su parte, Hochtief anuncid su intencidn de ofrecer 18.76€ en metalico,
o bien 0.1281 acciones de Hochtief por cada accion de Abertis, seguin informaba El Expansién el
19 de octubre de 2017 (Verbo, 2017). En ambos casos los accionistas podrian optar a una

contraprestacion variada de efectivo y acciones por sus acciones de Abertis.

Tras llegar a un acuerdo ambas partes de la guerra de OPA’s, y acordar la compra de la empresa
de manera conjunta de tal forma que Hochtief realizard la compra de la empresa de
infraestructuras espafola y Atlantia tomard una participaciéon en la empresa compradora, la
oferta final se sitla en 18.76€ por accién en efectivo sin la posibilidad de una contraprestacién
parcial o total en forma de acciones. La empresa alemana abonaria 18.36€ por accidn tras el

descuento por el dividendo a cuenta del 20 de marzo de 2018 (Hochtief Aktiengesellschaft, 2018).

El estudio de la valoracidon de Abertis ofrece los resultados expuestos a continuacién. El andlisis
de estos resultados no permite ofrecer una opinidn favorable a la OPA del grupo aleman. Todos

los métodos de valoracién utilizados concluyen que la valoracidn de Abertis deberia de situarse
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por encima de los 18.76 euros por accion propuestos y por tanto la conclusidn para el consejo de
administracién es que se recomiendo al accionariado de Abertis no acudir a la oferta publica de

adquisicion.

Valoracion Abertis

Oferta Hochtief (18,76€)

Transaciones Precedentes EV/EBITDA

Empresas Comparables EV/EBIT

PER

17.00 18.00 19.00 20.00 21.00 22.00 23.00 24.00 25.00 26.00 27.00 28.00 29.00 30.00
Precio por accién (€)

Grdfico 1: Valoraciones realizadas de Abertis comparadas con precio ofrecido en la OPA.

V. Conclusion

Tras haber estudiado de manera tedrica como llevar a cabo la valoracion de una empresa, tanto
de manera relativa (método de empresas comparables y método de transacciones precedentes)
como de manera absoluta (método de descuento de flujos de caja), se ha utilizado lo extraido de
distintas fuentes relevantes en el mundo financiero para el estudio del caso de Abertis
Infraestructuras, S.A. El resultado del mismo confirma que la valoracidon de la empresa de
infraestructuras espafiola, es infravalorada en la oferta recibida por el grupo ACS a través de su

filial alemana Hochtief. Consecuentemente, la conclusién a la que se llega tras el analisis
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financiero de la compaiiia es que la oferta publica de adquisicion recibida deberia de ser

rechazada pues el valor intrinseco de la empresa es mayor al valor ofrecido en la oferta.
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Anexo

Proyecciones de flujos de caja de Abertis 2018-2022.
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