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CONCEPTOS DE
VALORACION

Existen diferentes metodologias de valoracién generalizadamente aceptadas y utilizadas
por especialistas para valorar empresas. El empleo de varios métodos de valoracién
complementarios aumenta la fiabilidad del rango de valor de la empresa y permite
contrastar los resultados, incluyendo las hipétesis bésicas.

Los métodos de valoraciéon que normalmente son aplicados, contemplan:
* La valoracién por el 100% de la propiedad de la empresa.

* La aplicacién de métodos para llegar a un Valor Justo de Mercado ("Fair Market Value")
para la empresa en una fecha determinada.

* El andlisis y seleccién de un premio o descuento justificado, en el caso que existan
factores que puedan afectar positivamente o negativamente la posibilidad de la venta de
una empresa.

Es importante resaltar que no existe un solo método de
valoracién que sea universalmente perfecto y el adecuado para
todos los casos. Cada uno de los métodos de valoracién tiene
ventajas y desventajas en la realizacién de un informe de
valoracién. De ahi la relevancia de ponderar las particularidades
de cada empresa para poder inferpretar los resultados de cada
método y nuestro acercamiento al valor final.

Jué métodos de Valoracion se suelen
aplicar?

A. Mélodos segun
valores de aclivos

B. Mélodos segun
valores de ingresos

C. Mélodos segun
valores de mercado
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-ACTORES DE
VALO

Areas Influidas ~actores gue influyen
Existen muchos facfores que pueden influir Existen una serie de factores que una valoracion
sobre el valor de una empresa en un profesional debe considerar y fomar en cuenfa,
momento  determinado. Hay que buscar que pueden ser de mdas 0 Menos importancia
factores que de un modo u ofro, describen e segun los casos. Estos factores contribuyen de
influyen las siguientes areas: forma importante en la deferminacion del valor de
una empresa, dependiendo de cada sifuacion

. . parficular.

]) HIStorIaI De allf la importancia de esfimar su influencia
El sector y la historia de la empresa sobre el valor de la empresa. Hay que
desde su inicio. considerar, enire ofros, factores como  se

presenfan a confinuacion:

2) Futuro

Las perspectivas econoémicas en
general y las del sector
especificamente.

3) Valor tang

El valor en los libros de la ] . .
empresa y su condicion o Potencial para lograr sinergias (en caso

financiera de la compra por una compania del mismo
secfor o similar).

4) valor mta“glhle 0 Edad y salud del dueno/de los duenos.

La existencia de un valor para el

fondo de comercio ("Goodwill") o 0 Volumen de ventas e 10s ingresos nefos.
valor intangible

o Objeto de la valoracion

0 Qué es lo que se valora exactamente,

. o Calidad y fiabilidad del flujo de cqj
|h|e suminisfrado.

o Flujo de cqja y liquidez.

5) I“grESGS duenu 0 Sisterna de audiforia y ofros regisiros.

La capacidad de generar : : ; . '
ganar?cias, ingres%s para el o Coste del capital (inferés) y la inflacion de

dueno los Ulimos anos
0 Acuerdos limifantes.,

0 Fusiones recientes de empresas del
sector o comparables.
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Todos los aclivos y pasivos regisirados en el
balance de sifuacion de cualquier empresa
estan regisfrados a su valor historico.  Los
aclivos son depreciados de acuerdo dl
método escogido por la empresa, Y por ello,
en cualquier punto en el fiempo el balance
presenfard el valor depreciado de los
mismos. Asimismo, 10s pasivos de la
empresa  esfan  regisrados @ su  valor
histérico contable. La diferencia entre los
aclivos Y pasivos segiin muesltre un balance
es el conocido fermino “valor segun libros”.

Segun el Méfodo del Valor de los Acfivos,
fodos los activos de la compania deben ser
revalorados a su “Precio Justo de Mercado”
ufilizando la informacion mas precisa de la
que se disponga. Se uiliza el balance de
situacion de la empresa y se va gjustando
partida a parfida dejando de lado las que
se resulten “inmateriales “para el andlisis en
proceso.

Es un méfodo basado en la valoracion de
los fodos los aclivos para garanfizar la
confinuidad de la empresa o las actividades
del negocio en venta. Cada aclivo estd
valorado en base a su valor en el mercado,
considerando  anligliedad Yy coste  de
reemplazo, gue incluye gasltos de fransporte
e insfalacion, en el caso de maquinaria.

La feorfa que estd delrGs de este método es
que el valor de una actividad depende del
cosfe de acumular los aclivos necesarios
para ejercer la acfividod producliva.  En
nuesiro caso, los acfivos se limifan o los
fangibles por la dificullad de valorar los
infangibles usando éste método. Por 1o fanfo,
este méfodo no se debe aplicar sin usar
ofros, porque la mayoria de las empresas
lienen valores de activos intangibles que
resulfan claves en la determinacion del valor
de la empresa.

Revisando la historia de una compania, sus
estados financieros Y activos, normalmente
se concluye que el mejor uso y donde el
valor de los equipos Yy demds aclivos serd
mas alio, es el que corresponde al mismo
secfor del negocio. Ademds, por las
insfalaciones ya realizadas Yy los costes
adicionales de desmonigje y fransporte,
normalmente el valor mas allo para los
aclivos — corresponde  si los mismos
permanecen en su sifio actual y su uso
confinuo, en las condiciones acfuales.

Méfodo del Valor de
ACIVOS
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Son los métodos que se basan en 10s ingresos que genera un negocio usando multiplos de los

ingresos pasados, acfuales y fufuros, o una comb
varios anos. Hay 2 diferenfes aproximaciones denf

1. Métodos del Valor de los Ingresos
Disponibles (Multiplicador):

Los mélodos en que se combina el

cdlculo de los ingresos disponibles y un

mulfiplicador  *a la medida” para la

1

empresa en valoracion o “estandarizada
para la industrio;

inacion o promedio de esfos ingresos durante
ro esfe grupo de metodos.

2. Métodos del Valor de los Ingresos Futuros
Descontados:

Los métodos en que se combina 1os
cdlculos de los ingresos disponibles (o fly
de caja o ganancias), actuales y/o futuros,
con una fasa de capitalizacion, sumando
valores residuales y/o (activos operativos);

1. Méftodos del Valor de los
Ingresos Disponibles
(Muliplicador)

Estos méfodos usan como valor principal de
una  empresa, negocio 0 actividad
comercial, los ingresos que estas pueden
generar. Se basa exclusivamente en el
polencial que fiene un negocio en generar
fluo de caja. No considera, si los aclivos
necesarios para generar este flujo de caja
son de propiedad o estan alquilados. Por
eso consideramos, que estos méfodos por
si solos, son mélodos de valoracion
insuficiente,

Como ingresos por actividades, se pueden
fomar sus ingresos  historicos,  InQgresos
acfuales y/o sus eslimaciones de ingresos
fururos. En general la mezcla de los ingresos
pasados, actuales y futuros dan un mejor
resulfado para valorar un precio justo actual,
balanceando los logros del pasado y el
potencial del fufuro.

Los méfodos usan una combinacion de dos
variables: la primera, un nivel de ingresos
recalculodos que se fraduce en los ingresos
disponibles, y la segunda, un mulfiplicador
en base a una seleccion de facfores que
influyen (0 pueden influir) posiivamente ©
negativamente en el negocio.

Estimar los factores de importancia para el
negocio Yy asignarle a cada uno un peso
adecuado implica  un  alfo  nivel de
complejidad. La asignacion de pesos, es
un frabajo que requiere el juicio de un
fasador de negocios profesional.

Los Ingresos Disponibles esfan definidos
COMO:

" Los ingresos de las operaciones
calculodos en base a la contabilidad
acfualizada y la operacion del negocio,
bajo el confrol de un solo dueno y después
de haber corregido los egresos por pagos
excesivos al propiefario, no justificados
COMO  COMpPeNnsacion  necesaria  para
mantener la operacion en funcionamiento.”

En ofras palabras, representa fodo el ingreso
disponible que estd a disposicion del dueno
y que puede gasfar de una forma personal,
sin afecfar el normal funcionamiento  del
negocio.

Para converlir los ingresos en un valor se
usa un  muliplicador o fasa  de
capifalizacion. Para el calculo utilizamos una
fabla de factores de riesgo que elaboramos
para el método de los ingresos disponibles.
La seleccion de los mulfiplicadores  esté
basado en un andlisis de esltos factores,
que puedan afectar el valor de la empresa,
y su futuro pofencial para generar ingresos
como lo hizo en el pasado.




Facfores que usamos mucho para calcular
el mulfiplicador a la medida, son los
siguientes:

1) Ganancias historicas

2) Riesgo de ingresos

3) Motivo de venta

4) Tipo de negocio

5) Crecimiento del negocio

6) Licencias necesarias

1) Cifras comprobables

8) Atractivo del negocio

9) Competencia en el mercado
10) Ciclo de vida de la industria

A cada facfor le olorgamos un  peso
especifico segun la imporfancia que fiene
para la empresa gue estamos valorando, e
incide  direclamente  como  promedio
ponderado. (Ver anexos en la tabla de
calculo)

Para el segundo méfodo usamos un
mulfiplicador de la “Indusfria”, que ha sido
calculado fomando en cuenta las decenas
de miles de fransacciones realizadas y sus
esfadisficas.

2. Métodos del Valor de los
INngresos Fufuros
Descontados

Estos métodos usan ingresos futuros, valor
residual Yy una fasa de capitalizacion para
llegar @ la valoracion de una empresa. Se
necesita una proyeccion confiable de los
ingresos fufuros de la empresa, seleccionar
una tasa de capifalizacion y una estimacion
del valor resfante de los activos después de
un cierfo periodo. Es un méfodo complejo y
muy usado para la valoracion de empresas
de gran famano con proyecciones del
negocio a largo plazo, con mdas posibilidad
de una esfimacion confiable de los ingresos
futuros. A veces se suman algunos activos
(operativos) al valor.

Los resulfados segun esfos méfodos se
basan en los valores futuros calculados del
negocio. Eslas proyecciones son
descontadas por un factor, para reflejar el
valor presente de los ingresos futuros. Es un
método con un alflo grado de complejidad
porque se basa en predicciones de
resullados inciertos.

Adicionalmente, requiere establecer un factor
de descuento, que reflejo el coste de
financiamiento para lo empresa y el riesgo
fururo del negocio. Se esftablece un periodo
normalmente de 5 a 10 anos sobre el cudl
se calculan los ingresos fufuros y un valor
ferminal para periodos posteriores en los
cuales la empresa seguirG en aclividad.

Es fundamental que en cualquier esfuerzo
formal de valoracion de una empresa se
incluya esfe mélodo y se entiendan sus
implicaciones. Los resulfados obtenidos de
valor a fravés de olros méfodos deben ser
reconciliados con éste, que considera la
base de obfencion de valor futuros flujos de
iNngresos.
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Méfodos de Valores
Comparables

Fstos méfodos buscan  fransacciones
comparables para valorar un negocio o
empresa.  Obviomente, los  métodos
dependen de la existencia de informacion
disponible sobre laos mismas. Se puede
argumentar que cada negocio 0 empresa
es Unica. Sin embargo, usando la
comparacion de la confabilidad, de los
acfivos, volimenes de venfa de la industria
en que compifen, se pueden derivar
algunas conclusiones importantes.

Bajo estos méfodos, se asume gue existen
inversionistas que lienen varias opciones
comparables para invertir y por ello los
valores de las empresas en venia deben
estar en Iinea con fransacciones pasadas.

Adicionalmente, las fransacciones
concluidas en el pasado, se pueden
comparar fambién con empresas similares
que estén acfualmente en venta, para reflejar
mejor las fendencias de los mercados que
siempre son cambiantes.

Finalmente, se pueden establecer
comparaciones con precios de acciones de
empresas Qque cofizan en mercados
bursdfiles, que trambién reflejan valores para
empresas en marcha que no estdn a 1o
venta.

Podemos defallar fres diferenftes variantes:

1) Comparacion con companias
piblicas

1

2) Comparacion con compaiias
privadas vendidas.

3) Comparacion con compaiias
privadas en venta

Companios Publicas

Se busca companios  publicas  que
perfenezcan al mismo sector que 1o
empresa en valoracion. Existen empresas
publicas dedicadas al mismo sector, con
el mismo Codigo Nacional de Acfividad
Econdmica (C.NAE) o Cddigo SIC.
(Codigo infernacional).

Buscamos informacion relevante de esfas
companias, las analizamos y
comparamos con los dafos de la empresa
en valoracion.

Companias Privadas vendidas

Buscamos empresas comparables a lo
empresa valorada en bancos de dafos,
gue hayan sido vendidas en los Ulimos
anos.

Companias Privadas en venta

Buscamos empresas comparables que
estén en venfa actualmente en diferenfes
bancos de dafos. Estamos conscienfes
que no existen dos empresas iguales en el
mundo, sin embargo comparar dafos de
empresas similares nos ayuda a llegar a
una valoracion jusfa. Esfe método nos da
informacion sobre 1o que la compefencia
de empresas comparables a la venta,
podria  significar  para la  empresa
valorada.
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Aungue las reglaos de experiencia carecen
de un fundamenio fedrico, consideramos
que estos méfodos sirven de confrapeso Y
comprobacion  ropida  de  los  demds
méfodos. Las reglas esfdn basadas en
cllculos répidos de como establecer
valores usando un  muliplicador Yy el
volumen de venta mensual, 10s activos o el
flujo de caja. Hay diferentes mulliplicadores
dependiendo de la indusltria, condiciones y
siftuaciones. En combinacion con 1o demas
métodos, son de gran ufilidad.

La mayoria de las reglas de experiencia son
deducidas por datos del mercado, 0 seq,
de fransacciones realizados. Hay reglas
para la valoracion del 100% de las
empresas, valoracion del fondo de comercio
y para deferminar un valor de los activos,
fanfos fangibles como infangibles. No se
suele incluir el valor del inmueble.

Las reglas generadas por el mercado esfan
dividas en varias categorias;

° Hay reglas gue aplican un
mulfiplicador a las venfas que genera
la empresa o sus aclivos.

o QOfas reglas calculan  un
mulfiplicador nuevo con el flujo de
caja generado.

° Hay mulliplicadores con unidades
apropiadas a la indusfria en revision,
como son: mesas (resfaurantes),
camas  (hofeles) o  esfudiantes
(escuelas, guarderias).

° Se pueden usar las ventas o el flujo
de caja semanal, mensual o anual,
realizadas y estimadas.

Las reglas de experiencia son ademds una
forma de comparacion con la realidad, ya
gue estdn basadas en datos reales del
mercado. Su ufilizacion en combinacion con
ofros  méfodos ofrece unos  pardmelros
importantes y un rango de valores Ufiles.

La mayoria de las reglas son sencillas y
fGciles de calcular, Su uso no fliene
complicaciones y en general son acepfodas
por experfos en el sector. Aungue las reglas
infuiivamente fienen senfido para los que
conocen la industria, no se deben usarse sin
considerar ofros criterios para valorar una
empresa 0 acfivos. Sin embargo,  su
aplicacion en conjunto, puede confirmar 1o
validez de ofros mefodos.

Las reglas de experiencia son populares
enfre  duenos de negocios  pequenos.
Solamente  una  limifada  cantidad  de
seclores lienen formulas o reglas que son
ampliamente reconocidas deniro su sector.

La Asociacion Americana  de Valoracion
reconoce la uflidod de las reglas de
experiencia Yy su pofencial en proveer
conocimiento sobre el valor de una empresa
O acfivos. Sin embargo, no se debe dar
demasiodo peso a esfe méfodo si no son
respaldados  por  ofros  métodos  de
valoracion, y si las partes involucradas en
una fransaccion no fienen confianza en
dichas reglas.




B.A BOSS 5.1

Desde 2003 B.A. Boss S.L. ha asistido «
duenos Yy compradores de empresas en la
fransferencia (sucesion, raspaso o la venta) de
la propiedad del negocio.

Hemos parficipado en cientos de operaciones,
direcla o indirectomente, ayudando @«
empresarios a vender su empresa  para
jubilarse, y a cienfos de compradores a que
readlizaran  su sueno de ser empresarios
independienfes. En el proceso hemos ayudado
a cienfos de proveedores para que sus clientes
siguieran haciendo negocios con ellos, a miles
de empleados para gue manfuvieran sus
empleos, y a decenas de miles de clienfes para
que sus fliendas favoritas, sus restaurantes,
clinicas, falleres, disfribuidores y proveedores de
servicios pudieran seguir afendiéndoles.

Duenos de negocios

B.A. Boss S.L. le ofrece una gama complefa de
informes para que los duenos de negocios
puedan evaluar su negocio y calcular el precio
mas adecuado para su empresa, cuando
quiera buscar un comprador real.

Informes de probabilidad, de cdlculo del precio,
de valoracion o de justificacion del precio le
respalda al momenfo que quiera ofrecer su
empresa en el mercado o si esfd considerando
una oferfa para adqguinr una. Le dan la
seguridad de fener o hacer una oferfa soélida y
justificada. Le apoyan en las negociaciones.

B. A. Boss ayuda a los propietarios de negocios
a definir e implementar sus eslrategias de
salida. En el caso de que el propietario decida
vender (parfe de) el negocio a un fercero,
B.A.Boss ofrece fodos los servicios necesarios
para preparar y facilitar la venta, fales como una
opinidn de valor, sugiere un precio justo de
mercado, la preparacion de un perfil ciego, un
memorandum de venfas, la creacidon de una
sala de datos, definir el plan de promocion para
enconfrar  compradores, confroles  de  fierra,
negociar precios y condiciones, proporcionar
insfrumenfos ~ analficos, lisfas de  confrol,
borradores de confratos, efc.

Consulrenos en info@baboss.es para mas
informacion o esirategias de salida alrernativas.

Duenos de futuros
Negocios
(Compradores e
inversores)

Por ofro lado los compradores pueden confratar
nuesiros  servicios para que se redlice un
andlisis de la empresa de su inferés y un
chequeo del precio solicifado.

B.ABoss ayuda a los fufuros propietarios,
compradores y/o inversores, para definir una
estrafegia de enfrada y ayudar durante la
fransferencia de propiedad de una empresa.
Nos compromelemos a redlizar busquedas
para  enconfrar  candidatos  especfficos  de
adquisiciones; desarrollamos la esfrategia de
adquisicion, enconiramos  posibles  objefivos,
confactamos con los propiefarios, negociamos
y facilifamos un proceso de fransferencia sin
problemas.

./I\.{i info@baboss.es




