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1. Introduccién

Este trabajo tiene por objeto valorar la empresa “Baron de Ley, S.A”. Segun L6pez Lubian
(2001) valorar es emitir una opinion, un juicio, que siempre es subjetivo. Como toda opinion,
puede o no estar suficientemente fundamentada. Los fundamentos de esa opinion no son
exclusivamente técnicos, ya que valorar no es una tarea exclusivamente técnica, aunque tiene

elementos técnicos que pueden invalidarla®.

Por tanto, el objeto de estudio pretende dar respuesta a una serie de preguntas necesarias para
entender la empresa y poder realizar hipotesis razonables a la hora de valorar la compafiia.
Esas preguntas son, entre otras: ¢a que se dedica?, ;quiénes son sus accionistas y directivos?,
¢cudl es su situacion actual en el sector (debilidades y fortalezas, amenazas y oportunidades)?,
¢qué trayectoria esta siguiendo?, ¢qué estructura financiera mantiene?, ¢;qué rentabilidades

logra?

Al ser Baron de Ley una compafiia que cotiza en el mercado continuo espafiol (bolsas de
Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia), se pretende analizar si estd bien valorada por el
mercado o por el contrario se encuentra infra/sobrevalorada. Para ello, se comparara la
capitalizacion bursétil de la compafifa 425.915 Mn€? con el valor de los recursos propios de

la misma (Equity value) que surgen de la valoracién.

Aunque existen diferentes métodos de valoracion, se ha optado por emplear el método de
descuento de flujos de caja (discounted cash flows “DCF”), ya que, COMO Veremos mas
adelante, es el método mas correcto desde una perspectiva financiera. Segun Fernandez
(2008) los métodos conceptualmente “correctos” para valorar empresas con expectativas de
continuidad son los basados en el descuento de flujos de fondos: consideran a la empresa
como un ente generador de flujos de fondos y, por ello, sus acciones y su deuda son

valorables como otros activos financieros®.

! LOPEZ LUBIAN, Francisco (2001): Trampas en valoracion de negocios. Articulo publicado en la revista
Harvard Deusto Business Review, Marzo-Abril. 2001

Disponible en la web: http://profesores.ie.edu/fllubian//documentos/trampas_en_valoracion_de negocios.pdf
Fecha consulta: 02/07/16

2 Disponible en la web: http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Empresas/FichaValor.aspx?ISIN=ES0114297015
Fecha consulta: 03/07/16

* FERNANDEZ, Pablo (2008): Métodos de valoracién de empresas. Navarra: IESE Business School.
Disponible en la web: http://www.iese.edu/research/pdfs/di-0771.pdf Fecha consulta: 03/07/16



http://profesores.ie.edu/fllubian/documentos/trampas_en_valoracion_de_negocios.pdf
http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Empresas/FichaValor.aspx?ISIN=ES0114297015
http://www.iese.edu/research/pdfs/di-0771.pdf

2. Sector vinicola

La empresa Baron de Ley S.A se dedica a la viticultura, elaboracion, crianza, envejecimiento
de vinos y otras bebidas, asi como la elaboracion y comercializacion de cualquier clase de
producto alimenticio. En este apartado, se pretende mostrar, brevemente, la situacion del
sector en el que opera la compafiia a analizar, centrandonos en el sector vinicola espafiol y

comentando brevemente alguno de sus competidores.

Espafia es uno de los grandes productores mundiales de vino: primero en el ranking por
superficie plantada, primero por producciéon de vino y mosto en la campafia 2014/2015,
superando a ltalia y a Francia y primer exportador mundial en términos de volumen en el

interanual a septiembre de 2015, aunque tercero en términos de valor®.

Espafia es el pais que cuenta con la mayor extension de vifiedos de la Union Europea y a
nivel mundial, con una produccién de 38,2 millones de hectolitros en 2014. Esta cantidad
representd el 14.1% del total de produccion mundial y supuso una facturacion de 2.511

millones de euros en el afio 2014, aportando un 0,24% al PIB espariol.

En cuanto a la estructura empresarial, en Espafa existen alrededor de 4,000 bodegas de las
cuales la mayor parte son pequefias y mayormente de capitales espafioles agrupados también
en cooperativas agrarias. Estas pequefias empresas conviven con grandes empresas de las
que algunas veces son también proveedoras de vino. Las principales empresas del sector
vitivinicola con mas de 100 millones de euros en facturacion son: Freixenet, J. Garcia
Carrion, Cordoniu, Arco Wine Invest Group, Grupo Domecq Bodegas, Grupo Miguel Torres

S.A., Félix Solis Avantis y Grupo Faustino®.

A continuacion se analizan algunas de las empresas anteriormente citadas, de las cuales solo
dos cotizan en la Bolsa espafiola: BODEGAS BILBAINAS, S.A. y BODEGAS RIOJANAS,
S.A.

* ICEX (2015): El vino en cifras 2015

Disponible en la web:
http://www.winesfromspain.com/icex/cma/contentTypes/common/records/mostrarDocumento/?doc=4792627
Fecha consulta: 03/07/16

> COCKRAM Georgina, OSPINAL Mario, BORDAS Rebeca (2016): El vino de Europa para el mundo.
Disponible en la web http://www.mastercarlosiiimadi.com/el-vino-de-europa-para-el-mundo/ Fecha consulta:
03/07/16
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e JGARCIA CARRION SA:
Grupo empresarial multinacional propietario de 19 marcas de vino diferentes, entre los que
destaca Don Simdn. En el ejercicio 2014 contd con una facturacion de 745 millones de euros
y unos activos totales de aproximadamente 886 millones.

e FREIXENET:
Empresa familiar productora de cava propietaria de 18 bodegas en 7 paises y 3 continentes.
La empresa en el ejercicio 2014 facturé 512 millones de euros aproximadamente y contaba
con unos activos totales de 749 millones.

e MIGUEL TORRES SA:
Empresa vinicola familiar conocida como “Bodegas Torres” que comercializa diferentes tipos
de vinos. El volumen de negocio en 2014 fue de 247 millones de euros, y sus activos totales
alcanzaron los 377 millones aproximadamente.

e FELIX SOLIS AVANTIS SA
Compafiia vinicola familiar presente en mas de 115 paises con una facturacion en el altimo
ejercicio disponible de 234 millones de euros, y unos activos totales de 264 millones.

e GONZALEZ BYASS SA
Bodega familiar presidida por la quinta generacion de la familia Gonzalez que cuenta con
distribuidores por todo el mundo, principalmente en Europa y América Central. Es una
empresa de menor tamafo, con una facturacion de 212 miles de euros y unos activos totales
de 301 miles.

e BODEGAS ISIDRO MILAGRO SA
Bodega que se encuentra dentro de las 10 principales de Espafia, y esta presente en todo el
mundo. Cuenta con una facturacion de casi 40 millones de euros y unos activos valorados en
19 millones.

e LARIOJAALTASA
Empresa fabricante de cinco tipos de vinos rioja diferentes, que posee un volumen de negocio
de 29 millones, y unos activos totales de 60 millones.

e COMPANIA VINICOLA DEL NORTE DE ESPANA SA
Bodega familiar espafiola de tamafio medio que cuenta con unos ingresos por ventas de vinos
de 55 millones, asi como unos activos totales de 141 millones.

e BODEGAS BILBAINAS SA



Empresa gue cotiza en el mercado continuo de la Bolsa de Madrid, con unos ingresos de 16
millones en el ejercicio de 2014 y unos activos totales en su balance de situacion de 54
millones.

e BODEGAS RIOJANAS SA
Al igual que la empresa anterior y la empresa objeto de estudio, esta compafiia también cotiza
en el mercado continuo. Sus ingresos en el ejercicio 2014 fueron de 18 millones, y sus activos

totales alcanzaron los 57 millones de euros.

3. Baronde Ley, S.A

El Grupo Bardn de Ley se cre6 en 1991 cuando la empresa Baron de Ley adquirio EI Coto de
Rioja S.A, en su origen, el Grupo Baron de Ley elaboraba y comercializaba Unicamente vinos
con Denominacién de Origen Rioja, hasta que en el afio 2000 iniciaron proyectos fuera de
Rioja, en Cigales (Valladolid), en la bodega Finca Museum donde comenzaron a elaborar su

vino “Museum”.

En 2001, se inicia la construccion de una nueva bodega en La Rioja, denominadas Bodegas
Maéaximo, cuyo objetivo principal era producir y comercializar vinos con la denominacién
Vino de la Tierra (VdIT). A finales del 2004, se inicia la construccién de la bodega-
secadero Dehesa Bardn de Ley, destinada a la curacion de jamones, paletas y lomos ibéricos
de bellota. La bodega esta situada en la provincia de Caceres dentro de la Denominacion de

Origen Dehesa de Extremadura.

También en este periodo se constituyo la sociedad Vifiedos Baron de Ley, S.L. con el objeto

de gestionar, especificamente, todas las explotaciones viticolas del Grupo.®

® Disponible en la web: http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Empresas/FichaValor.aspx?ISIN=ES0114297015
Fecha consulta: 03/07/16
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Figura 1. Grupo Barén de Ley S.A
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Fuente: Pagina web Bar6n de Ley S.A’

Como puede observarse en el grafico anterior, Baron de Ley S.A es la cabecera del Grupo

Baron de Ley, ya que posee directa o indirectamente el 100% de las acciones de las empresas

del grupo que se citan a continuacion:

Baron de Ley, S.A

En el aflo 1985 un grupo de profesionales de reconocido prestigio en Rioja fundan
Baron de Ley, S.A. Cuando Baron de Ley, S.A. adquirio en el afio 1991 El Coto de
Rioja, S.A.

El Coto de Rioja, S.A.

El Coto de Rioja es el principal activo y la principal fuente de ingresos de las cuentas
consolidadas de la compafia. Esta empresa es lider en el mercado espafiol en la
fabricacion de vinos con denominacion de origen La Rioja y sus vinos son exportados
a mas de 40 paises. Comercializa diferentes vinos que se pueden consultar en su
pagina web, destacando “El coto crianza”, que, segun ellos, es “el vino espafol mas
vendido en todo el mundo”. ®

Finca Museum, S.L.

En 1997, Baron de Ley S.A sale a bolsa y al poco, se crea Bodegas Museum, para
expandirse fuera de La Rioja por primera vez, en Cigales, Valladolid. Los vinos que
producen a través de Finca Museum S.L estan destinados a un consumidor medio con
un precio mas ajustado.

Bodegas Maximo, S.L.

" Disponible en la web: http://www.barondeley.com/es Fecha consulta: 03/07/16
8 Disponible en la web: http://www.gruporioja.es/es/el-coto-de-rioja-s-a Fecha consulta: 03/07/16
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Produciendo en Castilla La mancha, producen vino tempranillo, verdejo, viura, entre
otros)®.

e Dehesa Bardn de Ley, S.L.
Se crea en el afio 2000, para diversificar la compafiia comercializando derivados del
cerdo ibérico, situandose en El Valle de Ambroz, Caceres.

e Vifiedos Baron de Ley, S.L
Se constituye en 2004 para mejorar la gestion de los diferentes vifiedos de la
compafiia. Su funcion, ademas de canalizar las inversiones en viticultura, es la
plantacion cultivo y explotacion de las vifias que suministran al grupo.

e Carbonera Bergasa, S.L.
Fundada en 2010, es una subsidiaria de Vifiedos Baron de Ley, S.A

¢ Inversiones Coto de Rioja, S.L
Esta sociedad fue creada en 2004 y, actualmente, es la titular unipersonal de “Finca
Museum, S.L”, “Bodegas Maximo, S.L”, “Vifiedos Baron de Ley, S.L” y “Dehesa
Bar6n de Ley, S.L”.

4. Accionistas

El principal accionista de la empresa es Eduardo Santos-Ruiz Diaz, que, a su vez, es el
Presidente del Consejo de Administracion y Consejero Delegado de la compafiia. Se puede

apreciar también el peso que tienen en el accionariado los diferentes Fondos de Inversion.

Figura 2. Accionistas Bardon de Ley S.A

31-dic-15  31-dic-14

Eduardo Santos-Ruiz Diaz 46,25% 43,76%
Santander Asset Mangement 5,36% 5,07%
FMR, LLC 3,98% 4,82%
Indmenta Pueri, S.L 3,31%

Bestinver Gestion S.A. 3,25%

Invesco Limited 1,28% 1,21%
Acciones propias - 5,40%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Cuentas Anuales del ejercicio 2015

*Disponible en la web: http://www.bodegasmaximo.com/index_esp.html Fecha consulta: 03/07/16

19 bisponible en la web: http://www.barondeley.com/accionistas/default.asp?id_idioma=1 Fecha consulta:
03/07/16
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También es importante mencionar las acciones propias. A pesar de que a cierre del ejercicio
2015 la compafiia no tenia accionas propias en su poder, suele mantener cierto porcentaje en
autocartera, siempre inferior al 10%, debido a la limitacion que impone la Ley de Sociedades

Mercantiles.

4.1. Remuneracion de los accionistas

Lo comentado en el parrafo anterior sobre las acciones en autocartera se debe a la forma de
remunerar a sus accionistas que lleva a cabo la empresa denominada recompra de acciones, en
inglés buyback. Esta consiste en amortizar acciones propias para reducir su capital, es decir la
empresa toma el acuerdo de reducir el capital social mediante la amortizacion de un
determinado nimero de acciones que se han adquirido previamente. La retribucion al
accionista vendria a través de las ganancias de capital fruto de la revalorizacion de las
acciones como consecuencia de las compras en el mercado y de la reduccion del nimero de
titulos en circulacion.*

Esta forma de retribuir a sus accionistas les permite diferir el pago impositivo al momento de
la venta de las acciones. Esto se debe a que los rendimientos obtenidos mediante dividendos
reciben el tratamiento fiscal de rendimientos de capital mobiliario y tributan, por tanto, el
mismo afio de recibirlos a través del IRPF con una tasa impositiva actualmente del 19%",
mientras que, si no reparten dividendo y se opta por remunerar a los accionistas reduciendo el
capital de la compafiia, se genera una plusvalia en las acciones tributando como ganancia
patrimonial dentro del IRPF también a un tipo impositivo del 19% en el momento de proceder

a la venta de las acciones, logrando asi diferir el pago impositivo.

1 Formulas de remuneracion al accionista, Bolsas y mercados espafioles (BME)

Disponible en la web: http://www.bolsasymercados.es/esp/Sala-Comunicacion/Documento-
Interes/20130618/Informe%20completo%20Retribuci%C3%B3n%20Accionistas%206.2013.pdf/F%C3%B3rmu
las_de remuneraci%C3%B3n_al accionista _Significado _implicaciones fiscales contables y ejemplos
Fecha consulta: 03/07/16

2 RETENCIONES E INGRESOS A CUENTA DEL IRPF, Agencia Tributaria Disponible en la web:
http://www.agenciatributaria.es/static_filessfAEAT/Contenidos_Comunes/La_Agencia_Tributaria/Informacion i
nstitucional/Campanias/IRPF_permanente/Informacion_general/Cuestiones_destacadas/reten_ingresos cuenta |
RPF.pdf Fecha consulta: 03/07/16



http://www.bolsasymercados.es/esp/Sala-Comunicacion/Documento-Interes/20130618/Informe%20completo%20Retribuci%C3%B3n%20Accionistas%206.2013.pdf/F%C3%B3rmulas_de_remuneraci%C3%B3n_al_accionista__Significado__implicaciones_fiscales__contables_y_ejemplos_
http://www.bolsasymercados.es/esp/Sala-Comunicacion/Documento-Interes/20130618/Informe%20completo%20Retribuci%C3%B3n%20Accionistas%206.2013.pdf/F%C3%B3rmulas_de_remuneraci%C3%B3n_al_accionista__Significado__implicaciones_fiscales__contables_y_ejemplos_
http://www.bolsasymercados.es/esp/Sala-Comunicacion/Documento-Interes/20130618/Informe%20completo%20Retribuci%C3%B3n%20Accionistas%206.2013.pdf/F%C3%B3rmulas_de_remuneraci%C3%B3n_al_accionista__Significado__implicaciones_fiscales__contables_y_ejemplos_
http://www.agenciatributaria.es/static_files/AEAT/Contenidos_Comunes/La_Agencia_Tributaria/Informacion_institucional/Campanias/IRPF_permanente/Informacion_general/Cuestiones_destacadas/reten_ingresos_cuenta_IRPF.pdf
http://www.agenciatributaria.es/static_files/AEAT/Contenidos_Comunes/La_Agencia_Tributaria/Informacion_institucional/Campanias/IRPF_permanente/Informacion_general/Cuestiones_destacadas/reten_ingresos_cuenta_IRPF.pdf
http://www.agenciatributaria.es/static_files/AEAT/Contenidos_Comunes/La_Agencia_Tributaria/Informacion_institucional/Campanias/IRPF_permanente/Informacion_general/Cuestiones_destacadas/reten_ingresos_cuenta_IRPF.pdf

4.2. Cotizacion Baron de Ley

La empresa actualmente cotiza a 99,05 €/accion®®, su méaximo histérico es 111€/accién el
31/12/2015. Durante el afio 2016, la accién ha caido aproximadamente un 11%, que se puede
justificar por la caida generalizada de las bolsas del dltimo afio provocada por diferentes
motivos (ralentizacion del crecimiento de China y devaluacién del yuan, caida del precio del
petréleo y materias primas, fortalecimiento del dolar, salida del Reino Unido de Europa) y de

la bolsa espafiola (inestabilidad politica).

Figura 3y 4. Evolucion cotizacion Baron de Ley S.A e 1bex35 con Dividendos

Wl 54RONDE LE 0

5 afios
2 afios
1 afio
8 meses

Comparar series

© Afiadi sene

5 afios
3 afias
1 afio
5§ meses

Comparar series

Fuente: Bolsa de Mercados y valores**

El segundo grafico muestra la evolucion de la cotizacion de Bardn de Ley S.A frente al indice
Ibex 35 con dividendos en base a 100 de los ultimos 5 afios. Si comparamos ambas
rentabilidades en ese periodo (Junio 2011-Junio 2016) se puede observar como el
comportamiento de la cotizacion de Barén de Ley ha sido muy superior al del indice Ibex35
con dividendos, sobre todo lo que va de afio 2016 en el que la compafiia ha conseguido

mantener su tendencia alcista, pese a las caidas generalizadas en las bolsas europeas.

3 Bloomberg. A fecha 3 de Junio. Disponible en la web: http://www.bloomberg.com/quote/BDL:SM Fecha
consulta: 03/07/16

4 Disponible en la web:
http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Comun/Graficos.aspx?tipo=VALORES&cod=ES0114297015 Fecha de

consulta: 03/07/16
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El motivo de emplear el indice Ibex 35 con dividendos en la comparativa, en vez del Ibex 35
es que este ultimo solo recoge las variaciones en la capitalizacion de las compafias que lo
forman, por tanto, no tiene en cuenta las rentabilidades que obtienen sus accionistas por
dividendos. Por ello, para poder comparar los rendimientos obtenidos por los accionistas de
Baron de Ley (que remunera a sus accionistas mediante amortizacion de autocartera
aumentando el precio de la cotizacion) con el mercado, hay que tener en cuenta las

rentabilidades que han obtenido otros accionistas posicionados en el indice.

5. Analisis DAFO

Para realizar la valoracién del Grupo y entender su comportamiento en los proximos afos es
conveniente un andlisis de la matriz DAFO. Este andlisis permite conocer la situacion de la
empresa, tanto a nivel interno como en comparacion con su entorno especifico y general.
Consiste en el estudio de las oportunidades y amenazas con las que la empresa cuenta en su

entorno, asi como de las fortalezas y debilidades de la compafiia a nivel interno.

Debilidades:

e Tendencia de consumo de vino en Espafia decreciente, y que en 2014 confirmé la
tendencia de los cinco ejercicios precedentes, estimandose una variacion negativa en
torno al 1%".

e Poca diversificacion de productos con gran dependencia del sector vinicola. Aunque la
diversificacion no crea valor para el accionista’® y, por tanto, no debe ser un objetivo
perseguido por las empresas, aquellas empresas que se encuentran diversificadas
tienen unos flujos mas estables (menor riesgo econémico).

¢ Infrautilizacion de deuda por parte de la empresa.

¢ Volumen de negociacion diario relativamente bajo, aunque no afecta al negocio de la
empresa, si que afecta a los accionistas de la misma, si alguno de los principales
accionistas intentara salir de la compafiia de forma desordenada afectaria

considerablemente el precio de la accién. Por ejemplo, el volumen de negociacion de

15 CESCE, Informe sectorial de la economia espafiola 2015 Disponible en la web
http://www.saladeprensacesce.com/informe-sectorial-2015/ Fecha consulta: 03/07/16

1 MASCARENAS, Juan (2011): Fusiones, Adquisiciones y Valoracién de Empresas. Madrid: Ecobook, 5°
edicion. (pg55)
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Baron de Ley en el mes de Junio 2016 ha sido de media 1.151 acciones/dia de las

4.300.000 que hay en circulacion®’.

Amenazas:

Gran competencia en el mercado internacional. Pese a que Espafia es el primer
exportador de vino por volumen, no lo es por precio, el vino espafiol, actualmente, se
vende a 1,16 euros el litro de media, frente a los 5,3 euros por litro del vino francés™.

Exposicion a la salida de Reino Unido de la Union Europea, las exportaciones de la
compafiia a Gran Bretafia suponian un 13% de sus exportaciones en 2012 a falta de
datos més recientes'®, ésta exposicion es generalizada en el sector vinicola espafiol. En
2015, las exportaciones espafiolas a Reino Unido alcanzaron la cifra de 356,1
millones de euros, situdndose como el segundo destino del vino espafiol - solo por
detras de Alemania -, y el primero si hablamos de vino envasado, con un volumen de
negocio de 240,2 millones de euros.... Con respecto a la decision adoptada por el
Reino Unido, los primeros efectos negativos sobre la economia se estan observando
ya, con una caida historica de la libra esterlina que va a tener consecuencias directas

sobre nuestro sector como el encarecimiento del vino en aquel mercado.?

Fortalezas:

Gran solvencia, su estructura financiera muestra un ratio recursos propios/recursos
ajenos muy elevado.

Gran liquidez, poca deuda a corto plazo y mucha caja.

EBITDA y Flujo de caja operativos estables.

Tasa de crecimiento de ventas de los ultimos afios elevada pese a estar en un sector
maduro.

Diversificacion geogréfica gracias a sus exportaciones. En 2015 las exportaciones
supusieron el 48% de la cifra de negocios, hasta los 44.356 miles de euros,

acercandose a sus objetivos del 50% establecidos en su plan estratégico.?°

"Disponible en web: http://www.bolsamadrid.es/ Fecha consulta: 03/07/16

18 E| Economista, 14/05/2012 Disponible en web: http://www.eleconomista.es/mercados-
cotizaciones/noticias/3964389/05/12/Economia-Empresas-Baron-de-Ley-gano-41-millones-de-euros-en-el-

primer-trimestre-un-25-mas.html Fecha consulta: 03/07/16

19 Federacion espafiola de vino. Disponible en la web:
http://www.fev.es/v_portal/informacion/informacionver.asp?cod=2183&te=222&idage=2354&vap=0&npag=1

%0 Cuentas anuales consolidadas Barén de Ley 2015.
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e Menor incidencia de problemas de agencia, ya que el principal accionista es, a su vez,
el director del consejo de administracion.

e Poca dependencia de proveedores. En el ejercicio 2015 el Grupo Bardn continGa
apostando por la plantacion y desarrollo de sus vifiedos propios lo que le ha
permitido aumentar la elaboracién con uvas propias en un 8% con respecto al afio
anterior. Las inversiones en viticultura, a pesar del aumento en los costes de
explotacion que implican con respecto a la compra a terceros, permiten asegurar el

abastecimiento de uvas de maxima calidad.?*

Oportunidades

e Capacidad de endeudamiento infrautilizada, un mayor endeudamiento podria
aumentar la rentabilidad de los recursos propios (ROE) mediante el efecto de la
palanca que produce la deuda sobre los fondos propios®* y més considerando el
entorno de tipos de interés actuales. En el caso de la compafiia el ROA es claramente
superior al Kd (0,057>0,015).

e EIl aumento de las exportaciones de vino en Espafia es una oportunidad para le
empresa, ya que, segun los ultimos datos de la Agencia Tributaria analizados por el
Observatorio Espafiol del Mercado del Vino (OEMA), las exportaciones de vino
espafoles aumentaron durante el primer trimestre de 2015 y, con relacion al mismo
periodo del ejercicio anterior, un 13,8% en volumen, hasta los 555,8 millones de litros,
y un 2,1% en valor, hasta los 565,1 millones de euros?.

e EITTIP (Tratado de Libre Comercio UE-EEUU) puede aumentar las exportaciones de
la compafiia a EEUU, ya que éste es el mayor consumidor mundial de vino en
volumen por paises con un consumo de 30,7 millones de hectolitros y el quinto
productor a nivel mundial por volumen con 22 millones de hectolitros®-

La importancia de las exportaciones queda reflejada en sus cuentas anuales
consolidadas. En 2015 las exportaciones aportan un 48% de la cifra de negocios,

hasta los 44.356 miles de euros, acercandonos por lo tanto al objetivo del 50%.2°

Disponible en web:

http://www.barondeley.com/accionistas/documentos/Baron%20 Grupo%20cuentas%20anuales%202015.pdf
! ROE=ROA+D/RP*(ROA-Kd(1-t)), palanca financiera siempre que se del caso de que ROA>Kd.

22 |CEX 2015: El vino en cifras 2015

Disponible en la web:
http://www.winesfromspain.com/icex/cma/contentTypes/common/records/mostrarDocumento/?doc=4792627
Fecha consulta: 03/07/16
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6. Analisis Econdomico-financiero

En este apartado analiza la estructura econdmica-financiera de la compafiia, y los Gltimos

resultados obtenidos.

6.1. Analisis liquidez y solvencia

Entendiendo la liquidez de una empresa como la capacidad de la misma para atender a las
obligaciones a corto plazo, y a la solvencia como la capacidad de una empresa de hacer frente
a sus obligaciones con sus activos o derechos de cobro, se va a llevar a cabo un detallado

analisis de ambas:

- Andlisis de liquidez:
Como se puede apreciar en el anexo 1 y en la figura 5, la empresa muestra un balance de
situacion bastante saneado, con un Fondo de Maniobra positivo en todos los periodos
analizados, situdndose, actualmente (a cierre de ejercicio 2015), en 35.303 mil€ y con un ratio
de liquidez (AC/PC) superior a la unidad todos los afios. Por ello, se puede afirmar que la
empresa puede hacer frente a sus obligaciones a corto plazo con sus activos a corto plazo, es
decir, la empresa posee gran cantidad de recursos permanentes (a largo plazo) que financian
los activos de la empresa, muchos libros de texto recomiendan que el Fondo de Maniobra sea
positivo; es decir, que el activo corriente sea mayor que el pasivo corriente. De este modo la
empresa tiene activos liquidos para pagar sus obligaciones a corto. Esto se expresa con un

ratio de liquidez (activo corriente/pasivo corriente) mayor que uno.”®

23 MARTINEZ, Eduardo (2013): Finanzas para directivos. Madrid: Delta Publicaciones, 22 edicion. (pg18)
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Figura 5y 6 Fondo de maniobra y Ratio de liquidez Bardn de Ley S.A
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Fuente: Elaboracién propia

- Anélisis de solvencia
Las medidas de solvencia a largo plazo tienen como finalidad determinar la capacidad de la
empresa para satisfacer sus obligaciones a largo plazo o, de una manera mas general, su

apalancamiento financiero®*.

La empresa tiene un elevado ratio de recursos propios entre activo total, como se muestra en
el siguiente grafico. Actualmente, el ratio (RP/ACTIVO TOTAL) se sitla en 72%, ademas,
gran parte del pasivo exigible son proveedores (algo mas del 50% de éstos), incluidos en el
ciclo de circulante de la compafiia. Por tanto, se puede afirmar que Bardn de Ley tiene una

estructura financiera muy solvente.

4 ROSS Stephen A, WASTERFLELD Randolph W, JAFFE Jeffrey E (2009): Finanzas Corporativas. Espafia:
McGRAW-HILL, 82 Edicion.

15



Figura 7 y 8. Ratio de solvencia y Estructura Financiera Baron de Ley S.A
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Fuente: Elaboracion propia

6.2. Evolucion de resultados

En el presente apartado se va a llevar a cabo un andlisis detallado de la evolucién de
diferentes partidas de la empresa objeto de estudio, como son sus Ingresos por ventas, su
EBITDA y su Resultado Neto.

Las ventas del Grupo Baron de Ley a cierre de ejercicio 2015 alcanzaron los 92.651 (miles €),
lo que supone un incremento del 6,5% respecto al afio anterior, continuando asi la tendencia

alcista iniciada en 2011.

Hay que destacar que la principal fuente de ingresos de la compariia proviene de la venta de
vino embotellado (94% de los ingresos en 2015) y que, por tipologia de producto, el motor de
las ventas es la comercializacion de vino bajo la Denominacion de Origen (D.O) Rioja (92%

de los ingresos en 2015 provienen de tal).?

% Cuentas anuales consolidadas Barén de Ley 2015.
Disponible en web:
http://www.barondeley.com/accionistas/documentos/Baron%20 Grupo%20cuentas%20anuales%202015.pdf
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En la figura siguiente se muestran las principales magnitudes de la cuenta de resultados de los
ultimos 10 afios de Baron de Ley. Se puede apreciar tanto los ingresos, como el EBITDA y el
Resultado Neto, pese a las dificultades del entorno econdmico de los ultimos ejercicios, se

han mantenido bastante estables logrando sortear la crisis con relativa facilidad.

Figura 10. Evolucion Baron de Ley S.A
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Fuente: Elaboracién Propia

En el caso de los ingresos, destaca la tendencia creciente iniciada en 2012 y que, sin embargo,
no se aprecia ni en el EBITDA ni en el Resultado Neto, ya que, pese haberse incrementado las
ventas, se han estrechado los margenes por dos motivos, principalmente: 1) el incremento del
precio de la uva de los ultimos afios que ha empujado al alza los costes de las ventas y, por
tanto, lastrado el margen bruto y 2) el incremento de “Otros Gastos de Explotacion” que

recoge gastos como aquellos originados en acciones promocionales.
Para ver graficamente dicha reduccién de margenes comentada anteriormente se expone la

figura 11, donde se muestra la evolucion del margen EBITDA, el margen EBIT y el margen

sobre Resultado Neto de los altimos 10 afios de la compaifiia.
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Figura 11y 12. Evolucion margenes Baron de Ley S.A
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Fuente: Elaboracién Propia

6.3. Andlisis de rentabilidad

Este apartado tiene por objeto realizar un andlisis comparativo de la empresa analizada con
sus competidores. Para ello, se comparan los ratios mas representativos de las compafiias para

valorar en que situacion se encuentra Bardn de Ley.

Los ratios son mucho mas Utiles cuando se comparan grupos homogéneos, es decir, empresas
del mismo sector v, si es posible, de tamafios similares. No obstante, para ampliar el rango de
comparables, se han escogido empresas del mismo sector aunque con diferentes tamafios. Es
importante recalcar que los datos son analizados hasta el afio 2014, ya que son las ultimas
cuentas publicadas por la mayoria de las empresas analizadas en la base de datos empleada
(ORBIS).

Los ratios de rentabilidad que van a ser analizados son los siguientes: ROE, ROA y ROIC. En
primer lugar, el ROA (Return on assets) muestra la rentabilidad econémica, es decir, mide el
rendimiento de los activos totales de la empresa con independencia del método de
financiacion utilizado. Cuanto mayor sea este ratio, en principio, mas eficiente habra sido la

gestion. EI ROE (Return on equity) muestra el rendimiento alcanzado por la participacion de
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los propietarios en la financiacién de la empresa®®, no obstante, como indica Fernandez
(2011) el ROE no es buen indicador de la rentabilidad que obtienen los accionistas, puesto
que todos los ratios aqui mostrados son ratios contables con las limitaciones que ello
supone®’. Por Gltimo, el ROIC muestra la rentabilidad del activo operativo de la empresa
(BAIDT) con respecto al total del capital invertido (ANC+FM).

Las expresiones de los ratios anteriores son las siguientes:
ROA=EBIT/AT
ROE= RN/RP
ROIC=BAIDT/IC

Siendo:

e EBIT: Earnings before interest and taxes, en espafiol BAIT (Beneficios antes de
intereses e impuestos.

e AT: Activos totales, en ocasiones en vez de activos totales se emplea activos totales
medios, que muestra la media de los activos totales del inicio del afio con el final.

e RN: Resultado Neto

e RP: Recursos propios

e BAIDT: Beneficio antes de intereses después de impuestos, en inglés NOPAT (Net
operating profit after taxes). BAIDT= EBIT(1-t)

e |IC= Invested capital, en espafiol Capital invertido, IC=ANC+FM, ANC: Activo no

corriente y FM: Fondo de maniobra.

En la figura 12, se muestra el resumen de los ratios de rentabilidad anteriormente definidos
tanto de Bardn de Ley como de algunas empresas representativas del sector vinicola utilizadas

en el grupo de comparacion.

% MUNOZ MERCHANTE, Angel (2009): Analisis de estados financieros. Teoria y practica. Madrid:
EDICIONES ACADEMICAS, 2° edicion. (pg 412)

2 FERNANDEZ, Pablo (2011): 201 PREGUNTAS SOBRE FINANZAS, Disponible en web:
http://www.iese.edu/research/pdfs/D1-0913.pdf
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Figura 12. Tabla comparativa ratios Baron de Ley S.A y sector vinicola

T ROE ROE ROA | ROA | ROIC | ROIC | %RP | %RP
2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013

7 GARCIA CARRION, SA 6.1% 5,4% 5,0% 5.8% 72% | 9.7% | 314% | 33.4%
FREIXENET SA 3.2% 2.6% 2.0% 2.3% 3.4% | 4.8% | 332% | 31,6%
MIGUEL TORRES SA 2,4% 3.1% 2,5% 1,8% 3.0% | 16% | 71,3% | 71,1%
FELIX SOLIS AVANTIS SA 8,0% 8.2% 6.3% 6.2% 8.0% | 7.7% | 60,3% | 57.3%
GONZALEZ BYASS SA 8,2% 6.0% 5,5% 5.7% 27% | 59% | 656% | 59,2%
BODS%GC’?ES%DESO'\,"\IIIL@ERO 239% | 105% | 9,2% 43% | 258% | 7.3% | 22,0% | 19,9%
LA RIOJA ALTA, SA 143% | 7.9% 2.8% 5.4% 24% | 6.0% | 46,0% | 59.4%
C?\J%EEISEV IE'\éIFfi?\l'-: SDAEL 97% | 133% | 95% | 11,2% | 94% | 13.3% | 86,7% | 785%
Bodegas Bilbainas S.A 6,2% 5,0% 6,3% 5,8% 4,1% 4,4% 90,7% 87,5%
BODEGAS RIOJANAS S.A. 3,6% 34% | 4.2% 2,1% 6.7% | 6.2% | 46,7% | 47,5%
Baron de Ley S.A 135% | 9.1% 6.1% | 4,0% 6.6% | 4.9% | 61,3% | 54,9%
Media 9,0% 7.0% 5,4% 5.1% 7.4% | 65% | 559% | 546%
Mediana 7.1% 5.7% 5,2% 5.6% 57% | 61% | 53,5% | 583%

Fuente: Elaboracion Propia a partir de ORBI

La rentabilidad de los recursos propios (ROE) de Bardn de Ley es superior a la media de los
competidores analizados. Por el contrario, la rentabilidad de los activos (ROA) y la
rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC) son ligeramente inferiores. Esto se debe a que
el ROE tiene en cuenta los resultados financieros®® positivos de la compafiia al emplear como
numerador el resultado neto, mientras que ni el ROA ni el ROIC los tienen en cuenta al

emplear en el numerador magnitudes previas a resultados financieros.

Ademas de lo comentado anteriormente, la compafiia no debe preocuparse demasiado por
tener un ROA y ROIC algo inferiores al de la media de los competidores analizados debido a
que dicha diferencia no es muy elevada y menos aln si se considera la cantidad de activos
financieros tanto a corto plazo como a largo plazo que posee la empresa en su balance y que,
aungue otorgan cierta rentabilidad, es inferior a ese 5,4% y 6,1% de ROA y ROIC en 2014.
Dichos activos, debido a su extrema liquidez, podrian ser empleados en cualquier momento

para amortizar deuda, o para acometer nuevos proyectos de inversion.

A continuacion, en la figura 9, se muestra la evolucion de los ultimos cinco afios de los ratios

comentados anteriormente de la compafia. Como se puede observar, en el Gltimo afio las

28 N . - N . . . "

La compafiia ha obtenido en los Gltimos afios ingresos financieros (principalmente renta fija de estados
europeos) superiores a sus gastos financieros por varios motivos: el poco endeudamiento que posee, su fuerte
situacion econémica-financiera (ratios de apalancamiento bajos, ratios de cobertura de intereses altos, etc) y la

evolucidn de los tipos de interés.
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rentabilidades se han ajustado afectadas, en parte, por la reduccién de margenes que se ha

comentado en apartados anteriores.

Figura 12. Evolucion Ratios de Rentabilidad Baron de Ley S.A

ROE, ROA, ROIC
15,00%
10,00% ‘ﬁ/\
5,00% A;—L‘—
0,00%
2011 2012 2013 2014 2015
@ ROE [R.Neto/RP] 5,75% 9,55% 9,06% 13,46% 10,32%
e ROA [BAII/AT] 7,51% 6,18% 3,97% 6,14% 5,74%
ROIC [BAIDT/(RP+PNC)] 7,06% 8,18% 4,92% 6,61% 4,35%

Fuente: Elaboracion propia

7. Valoracion mediante el Descuento de Flujos de Caja

Aunque existen diferentes métodos de valoracion, se ha optado por emplear el Descuento de
Flujos de Caja (en inglés Discounted Cash flow “DCF”), ya que es el mas consistente desde
el punto de vista del andlisis financiero®. Lo anterior es debido a que, con dicho método, se
estima el valor de la empresa de la misma forma que se valora cualquier activo financiero, es
decir, en funcién de los flujos que es capaz de generar en el futuro. Para establecer
equivalencia entre los flujos futuros (inciertos) y su valor presente, se actualizan dichos flujos
al momento actual descontandolos a una tasa que recoge la incertidumbre (riesgo) de que
finalmente éstos se generen, a dicha tasa de descuento se la denomina Weigth average cost of
capital (WACC). A ésta, también se la puede entender como la rentabilidad exigida por
aquellos que aportan fondos a la compafiia (accionistas mediante capital —equity- y acreedores
financieros mediante deuda -debt-) o como el coste de oportunidad en el que incurren, tanto
accionistas como acreedores, al aportar fondos a esa empresa en vez de a otras compafiias (0

activos) de similar riesgo.

Como se indica en el parrafo anterior, al emplear el método de Descuento de Flujo de Caja
libre (Discounted cash flow “DCF”) se estima el Valor de la Empresa (Enterprise Value), es

% MASCARENAS, Juan (2001): Metodologia de la valoracion de las empresas de Internet Disponible en la
web: http://www.juanmascarenas.eu/temas/puntocom.pdf Fecha de consulta; 03/07/16
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decir, el valor que tiene la empresa o el negocio para todos sus suministradores de fondos o

inversores: acreedores financieros y accionistas®® y que no debe confundirse con el Valor de

los Recursos Propios (Equity value), que indica, Gnicamente, la parte del valor de la empresa

que corresponde sus accionistas.

Para obtener el Equity Value a partir del método de descuento de flujos se puede hacer de las

siguientes maneras:

1)

2)

Descontar los flujos de caja para los accionistas (CFac) o (Equity cash flows) al coste
de los recursos propios (Cost of equity “Ke”).

Para obtener el Flujo de caja para los accionistas se afirma que el free cash flow (FCF)
y el flujo para las acciones (CFac) guardan siempre la relacion: CFac=FCF+ 4D-
Intereses (1-T)*!, es decir, se puede obtener el Flujo de caja que recibiran los
accionistas y descontarlo a la rentabilidad exigida por los mismos por el riesgo que
asumen (Ke). Para obtener el flujo de caja del accionista, se parte del flujo de caja
libre al que se le afiade la variacion de deuda (positiva si aumenta 0 negativo si
disminuye porque se amortiza deuda) y los intereses una vez se ha descontado el
escudo fiscal (los intereses, al ser gasto, disminuyen el beneficio sobre el que se aplica

el Impuesto de Sociedades).

La segunda manera, y la que se emplea en el presente trabajo, consiste en restar al
Enterprise Value la deuda financiera neta (se puede utilizar la deuda financiera neta
de tesoreria®, que sera lo que se realice en el trabajo), es decir, restar al valor de la
empresa la parte que corresponde a los acreedores financieros (que les corresponde
por el dinero que han aportado a la empresa en forma de deuda), quedando Unicamente
el valor de la empresa que corresponde a los accionistas por el capital (y reservas)
aportado:

Value of the firm - Value of the debt = Value of Equity

30 REVELLO, José Maria (2013): Manual de Corporate Finance y Banca de Inversion. Madrid: Delta
Publicaciones, 12 edicion. (pgl10)

' FERNANDEZ, Pablo (2011): 201 PREGUNTAS SOBRE FINANZAS, Disponible en web:
http://www.iese.edu/research/pdfs/DI-0913.pdf

%2 En la valoracion se puede usar bien el total de la deuda o la deuda neta (neta de caja y activos financieros) pero
hay que ser consistente en la valoracion.

DAMODARAN, Aswath: VALUATION

Disponible en web: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/country/Brvaln01.pdf
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Eqv=EV-DFN

Siendo:

Eqv: Equity value (valor de los recursos propios)

EV: Enterprise value (valor de la empresa)

DFN: Deuda financiera neta (neta de caja y otros activos financieros equivalentes)

Teniendo claro en qué consiste el descuento de flujo de caja libre y qué se obtiene con él, se

procede a definir los conceptos mas relevantes: el Flujo de caja de libre (FCL) y el coste

medio ponderado del capital o Weight

7.1. Flujo de caja libre

ed Average Cost of Capital (WACC).

El FCL es el flujo de caja generado por el Activo operativo de la empresa, obtenido despues

de impuestos, que se encuentra disponible para todos los administradores de capital de la

misma, ya sean éstos acreedores o0 accionistas. Se podria pensar en el FCL como en el flujo

de caja después de impuestos que les corresponderia integramente a los accionistas si la

compafiia careciese de deudas. Por ello, al calcularlo se hace abstraccion de las deudas y de

sus intereses, es decir, estamos obteniendo los flujos de caja que se espera produzcan los

activos de la compafifa sin importarnos de dénde ha salido el dinero para adquirirlo.*

Figura 14. Obtencion Flujo de Caja libre (FCL)

Ingresos operativos
Costes operativos

EBITDA
Amortizaciones

EBIT (BAIT)
Impuestos

NOPAT (BAIDT)
Amortizaciones

Flujo de caja bruto (FCB)
Inversién en circulante (NOF)
Inversion en Activo Fijo (CAPEX)

Fuente: Elaboracién p

33 MASCARENAS, Juan (2011): Fusiones, Adquisiciones y Valoracion de Empresas. Madrid: Ecobook, 5°

edicioén. (pg318)

Flujo de Caja Libre (FCL)

ropia a partir de MASCARENAS, Juan®*
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Como se puede observar en la figura 14, para obtener el Flujo de Caja Libre, no se tienen en
cuenta los gastos financieros, aunque éstos suponen salida de caja y, por tanto, es indiferente
la estructura financiera de la empresa. No obstante, aunque no se recoja la estructura
financiera (y, por tanto, se omita el escudo fiscal de la deuda) si que se tiene en cuenta a la
hora de calcular la tasa a la que se descuentan los mismos (WACC) al multiplicar por (1-t) el
coste de la deuda y, por ello, si que queda reflejado el impacto de la utilizacion de deuda en el

valor de la empresa.

Para estimar el Flujo de Caja Libre que genera una empresa, el primer paso es calcular el
Flujo de Caja Bruto (FCB), también llamado Gross Cash-Flow o Cash-flow del negocio, que
representa la tesoreria ‘“‘devengada” sdlo por las operaciones del negocio, es decir, la
tesoreria “devengada’ en la cuenta de resultados pero sin considerar los gastos financieros,
que se corresponde a una estructura financiera donde solo hubiera fondos propios. El
termino “devengada” significa que no toda la tesoreria que se genera por los ingresos y
gastos se plasma en el acto, pues ni los ingresos ni los gastos se tienen que cobrar o pagar al
contado. Tiene la ventaja de que permite aislar el efecto financiero de la propia generacion

operativa de fondos del negocio.*

El FCB se obtiene al sumar las amortizaciones al Beneficio Antes de Intereses y Después de
Impuestos (BAIDT). Las amortizaciones, como se puede ver en la figura 14, fueron restadas
para obtener el EBIT vy, al sumarse de nuevo, se despenaliza como flujo, ya que, pese a ser un
gasto (que por tanto reduce la cantidad de impuestos a pagar), no suponen salida real de caja.
Por tanto:

FCB=BAIT (1-t)+Amortizaciones

Para obtener el BAIDT Yy asi llegar al FCB, debemos calcular el Beneficio Antes de Intereses
e Impuestos (BAIT) y restarle los impuestos, es decir:
BAIDT=BAIT(1-t)

Posteriormente, para obtener el BAIT (en inglés EBIT) restamos al EBITDA (Earning Before
Interest Taxes depreciation and amortization) las amortizaciones, por tanto:
EBIT=EBITDA-Amortizaciones

35 REVELLO, José Maria (2013): Manual de Corporate Finance y Banca de Inversion. Madrid: Delta
Publicaciones, 12 edicion. (pgl7)
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Los conceptos EBITDA y EBIT son muy importantes a la hora de ver la capacidad de la
empresa de generar flujos (como se vera mas adelante, el punto de partida para calcular el
Flujo de Caja Libre es el BAIDT=EBIT(1-t)) y, por tanto, el de la valoracién de la empresa
por DCF). Ademas, debido a su importancia, en ocasiones, tanto el EBIT como el EBITDA
son utilizados de forma directa para valorar empresas, mediante la valoracion por maltiplos.
En concreto, el EBITDA est4 altamente correlacionado con el valor de la empresa® y es muy
comudn medir el valor de una empresa en funcion de un nimero X veces su EBITDA, dicho
nimero X (puede estar entre 4-20), es denominado multiplo y suele estar determinado por

empresas comparables o transacciones realizadas en empresas similares.

ElI EBITDA o Cash Flow de Explotacion es el resultado del negocio antes de amortizaciones,
saneamientos, gastos financieros e impuestos, que equivale a una tesoreria que se “devenga”
en la cuenta de resultados sin considerar la deuda financiera, es decir, como si sélo hubiera

fondos propios, y antes del pago de impuestos de sociedades.*’

El EBITDA y el EBIT también son importantes para medir el endeudamiento de una
compafiia, empleando los ratios EBITDA/DFN o EBIT/DFN. Asi mismo el EBIT se utiliza
como método de evaluacién de la capacidad de pago de la carga financiera o intereses
generados por la deuda financiera®. DAMODARAN propone utilizar el ratio EBIT/Intereses,
Ilamado cobertura de intereses o carga financiera, para determinar un rating a la empresa
de forma muy simplista, a mayor cobertura de la carga financiera mejor rating (que va desde
la AAA hasta D).

En la siguiente figura se puede apreciar la relacién que guarda el Ratio de Cobertura de
Intereses (Interest coverage ratio) con los rating de las empresas, es decir, cuanto mayor sea
dicho ratio, mayor rating se le puede asignar a la empresa y, por tanto, menos probabilidades
de tener dificultades futuras a la hora de atender pagos frente a terceros que pudieran, en el

peor de los casos, llevar a la compafiia a una situacion de impago (default).

% | ALTMAN, Edward (2006): Corporate Financial Distress and Bankruptcy. New Jersey: Wiley & Sons, Inc,
3%edicion. (pg 106)

% REVELLO, José Marfa (2013): Manual de Corporate Finance y Banca de Inversién. Madrid: Delta
Publicaciones, 12 edicion. (pgl4)

% Véase su aplicacion en epigrafe 8.2.4
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Figura 15.Rating de crédito empleando Ratio de cobertura de intereses (EBIT/Intereses)

[f interest coverdge ratio is
greater than = to Rating is
12.5 100000 Aza/AAA
0.3 12.499959 AT/ AA
7.3 9.490909 AlLfA+
6 7490909 AZSA
435 5.000999 ASSA-
4 4400000 Baa2/BBB
33 3.9999959 Bal/BB+
3 3.490909 BaZ/BB
23 2000999 B1/B+
2 2495999 B2/B
1.5 1.000009 B3/B-
1.25 1.499959 Cas/CCC
0.8 1.249999 Ca2/CC
0.3 0.799999 cz/c
-100000 0.495999 D2/D

Fuente: DAMODARAN Aswath: Ratings, Interest Coverage Ratios and Default Spread,
2016.%

Por Gltimo, para obtener el Flujo de Caja Libre, una vez obtenido el Flujo de Caja Bruto
(FCB) se afiade a este tltimo las inversiones (o desinversiones) en Activo Fijo (AF) (en inglés
a dicha inversion en AF se denomina Capital Expenditures (CAPEX)), y las inversiones (o
desinversion) que realiza la empresa en el Circulante, también llamado NOF (Necesidades
Operativas de Fondos).

Las NOF son los fondos necesarios para financiar las operaciones de una empresa. Si se

opera, se tendra que invertir dinero en:

e Clientes 0 cuentas a cobrar, puesto que se vende, pero los clientes no pagan
inmediatamente.

e Existencias o inventario para ventas futuras

e En algunos casos, cada vez menos, la empresa tiene que mantener una caja minima o

caja necesaria para las operaciones.

Estos tres apartados requeriran financiacion, pero las operaciones ayudaran a financiar

parte de este activo circulante ya que la empresa tendra:

39 Disponible en web: http://www.cnmv.es/portal/Consultas/EE/DatosGenerales.aspx?nif=A-31153703 Fecha
de consulta: 21/08/16
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Proveedores o0 cuentas a pagar: se compra, pero no se paga inmediatamente; es decir, los

proveedores ayudan a financiar las operaciones.

Otros pasivos espontaneos (sin coste), como otros gastos pendientes de pago, impuestos a
pagar, etc. Estos son fondos que se obtienen gratuitamente y que ayudan a financiar las

operaciones

Por tanto, la financiacion requerida por las operaciones sera la caja minima necesaria para
las operaciones o caja necesaria mas las cuentas de clientes, mas las existencias, menos los
pasivos espontaneos (proveedores, impuestos y gastos a pagar:

NOF=Caja necesaria+Clientes+Existencias-Proveedores-Otros pasivos espontaneos*’

Afadir al FCB las inversiones en activo fijo y las necesidades de circulante se debe a la
propia definicion del Flujo de Caja Libre: Excedente financiero o tesoreria disponible para
los proveedores de fondos (accionistas y acreedores financieros) producido por las
actividades del negocio y una vez cubiertas las necesidades de inversion de la empresa, es
decir, sin perjudicar su correcto funcionamiento®’. Es decir, para poder continuar con la
generacion de caja (o incrementarla) las empresas necesitan realizar inversiones, bien sea en
activo fijo o en la financiacion de su ciclo de circulante (clientes y existencias,

principalmente) que normalmente incrementard conforme se incrementen las ventas.

En algunas ocasiones las inversiones en activo fijo (CAPEX) son negativas, lo que significa
que la compafiia esta desinvirtiendo, ya sea por problemas de liquidez o para deshacerse de
los activos menos productivos para aumentar la rentabilidad de los activos restantes de la
compafiia. Las variaciones de circulante (NOF) negativas podrian deberse a una disminucion

de las ventas o una politica mas eficiente de periodos medios de ventas/cobros/pagos.

En este caso, se ha considerado la caja de la compafiia como caja necesaria, ya que es
relativamente baja en comparacion con otras partidas como Existencias y Clientes y, si fuera
exceso de caja, estaria invertida en activos financieros corrientes segun la politica informada

por la propia compafiia.

40 MARTINEZ, Eduardo (2013): Finanzas para directivos. Madrid: Delta Publicaciones, 22 edicion. (pg11)
41 REVELLO, José Maria (2013): Manual de Corporate Finance y Banca de Inversion. Madrid: Delta
Publicaciones, 12 edicion. (pgl4)
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Figura 16.Estimacion Flujos de Caja libre Barén de Ley (miles €)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E RESIDUAL
Ingresos por Ventas 96.485 99.283 102.163 105.125 108.174
%Crecimiento 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Coste de Ventas (37.053) (38.127) (39.233) (40.371) (41.542)
Margen Bruto 59.432 61.156 62.930 64.755 66.633
%Ventas 61,6% 61,6% 61,6% 61,6% 61,6%
Gastos de personal (9.887) (10.174) (10.469) (10.772) (11.085)
%Ventas 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Otros gastos de explotacion ’ (14.352) ’ (14.768) ’ (15.196) ’ (15.637) . (16.091)
%Ventas 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%
EBITDA 35.194 36.214 37.264 38.345 39.457
%Crecimiento 37,5% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
%Ventas 36,5% 36,5% 36,5% 36,5% 36,5%
Amortizacion (13.285) (13.670) (14.066) (14.474) (14.894)
%Ventas 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%
EBIT (BAIT) 21.909 22.544 23.198 23.871 24.563
%Ventas 22,7% 22,7% 22,7% 22,7% 22,7%
NOPAT (BAIDT) 16908

Amortizaciones 13.285 13.670 14.066 14.474 14.894

Flujo de caja bruto (FCB) 30.578 31.465 32.377
Inversién en Circulante (NOF) (24.875) (2.601) (2.676) (2.754) (2.834)
Inversion AF (CAPEX) (20.390) (14.855) (15.286) (15.729) (14.894)
Flujo de caja libre (FCL) (15.549) 13.122 13.503 13.895 15.589

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la empresa

Se puede apreciar en la figura 14 la obtencién de los flujos de caja libre de los proximos afios
estimados, partiendo de los datos obtenidos de su Cuenta de Pérdidas y Ganancias y de su

Balance de Situacion de los afios 2011-2015.

El método empleado para proyectar los flujos de caja libre que generara la compafiia consiste

en estimar todas las variables posibles en funcién de los ingresos. Esto tiene Idgica si, como
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se observa en la figura 14, los porcentajes que representan sobre ventas (% sobre ventas) son
mas 0 menos estables.

La ventaja que tiene proyectar de esta manera es su sencillez, mientras que el inconveniente
es que la valoracion queda altamente condicionada a la proyeccién de la tasa de crecimiento

proyectada para los ingresos.

e Ingresos por ventas:
Partiendo de los ingresos del periodo 2011-2015, se ha estimado un crecimiento del 3% para
los proximos afios. Este porcentaje se debe a que es la media geométrica del crecimiento de
las ventas de los ultimos 4 afios. Se ha empleado la media geométrica, ya que es mejor
indicador del crecimiento que la media aritmética®?, para demostrar que la media geométrica
es mas representativa para mostrar el crecimiento de una variable se ejemplifica: Considérese
el caso en que la bolsa rinde un afio un 100% vy el afio siguiente un -50%. La media
aritmética diria que la rentabilidad anual media de la bolsa en estos dos afios ha sido 25%.
Pero un inversor que comenz6 con 100 pesetas, tenia 200 pesetas al final del afio 1 y 100
pesetas al final del afio 2. La media geométrica diria que la rentabilidad anual media de la
bolsa en estos dos afios ha sido del 0%, y es un mejor reflejo de la realidad.*”® Esta tasa de
crecimiento del 3% de los ingresos por ventas es bastante conservadora, ya que el entorno
econdmico previsto, tanto para el sector vinicola como para el PIB de Espafia, es bastante méas

favorable que en el periodo analizado (2011-2015).

e Coste de ventas:
El coste de ventas se ha estimado en funcion del coste de ventas historico, que de media
supone un 38% de los ingresos. En este caso, si que se ha empleado la media aritmética, ya
gue no se pretende mostrar el crecimiento, sino el porcentaje que ha representado los afios

anteriores.

Al igual que en el célculo de los costes de ventas, los siguientes gastos: gastos de personal,
otros gastos y amortizaciones son facilmente proyectables en funcién de los ingresos siendo
del 10%, 15% y 14% respectivamente.

“ FERNANDEZ, Pablo (2007): “120 Errores en valoraciones de empresas” Disponible en web:
http://www.iese.edu/research/pdfs/D1-0681.pdf
*  FERNANDEZ, Pablo (2005): “La prima de riesgo del mercado” Disponible en web:
http://www.iese.edu/research/pdfs/D1-0585.pdf
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e NOF:
La justificacion de calcular las NOF como porcentajes de ventas se debe a que todos los
elementos de las NOF (refiriéndose principalmente a clientes, proveedores y existencias) se
pueden expresar como —porque de hecho son- un porcentaje de ventas. Por tanto, las NOF

son siempre un porcentaje de ventas*.

e CAPEX:
El CAPEX (capital expenditures) es la inversion en activo fijo que realiza una compaiiia,

necesarias bien sea para continuar con sus actividades o para crecer.

El CAPEX de la empresa se ha estimado, a falta de informacion previsional facilitada por
empresa, como promedio de lo invertido en los ultimos afios. Asi, el porcentaje medio
que representa el Activo Fijo sobre los Ingresos de los ultimos 3 afios es un 42%, por lo
que a medida que aumenten los ingresos por ventas habra que aumentar la inversiéon en

Activo fijo (maquinaria, terrenos de cultivo etc.)

e Tasa de crecimiento (g):
Teniendo en cuenta que la tasa de crecimiento perpetuo es a la tasa a la que la empresa
crecerd indefinidamente en la valoracion realizada, ésta debe de ser coherente con las
previsiones de crecimiento de la region donde la empresa opera. Asi pues, las expectativas de
crecimiento del PIB espafiol segin el Fondo Monetario Internacional para el afio 2017 es del
2,3%".

Siendo el sector vinicola un sector maduro, la tasa de crecimiento no debe ser muy elevada, a
pesar de las buenas expectativas de crecimiento con las que empresa cuenta. Por ello, se ha
considerado una tasa del 1,25%, aproximadamente un punto porcentual menos que el
crecimiento esperado del PIB del pais donde la compafiia obtiene mas de la mitad de sus

ventas, Esparia.

Varios autores proponen que se puede aproximar la g a partir de la siguiente expresion:

4 MARTINEZ, Eduardo (2013): Finanzas para directivos. Madrid: Delta Publicaciones, 22 edicion. (pg40)
** Fondo Monetario Internacional (Abril 2016): Perspectivas de la economia mundial. Disponible en la web:
https://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2016/update/02/pdf/0716s.pdf Fecha consulta: 6/9/16
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g=TIN x ROIC*

Siendo:

TIN: Tasa de inversion neta, es decir, inversion bruta tanto en Capex como en Circulante
(NOF) deduciendo las amortizaciones

ROIC: Return on investment comentado en apartados anteriores

Aplicando la formula anterior y a partir de los datos estimados en la proyeccion de los flujos
de caja se ha obtenido una tasa de crecimiento (g) del 1,22%, para ello se ha empleando el
ROIC promedio de los ultimos 3 afios 2011-2014 (5,87%) dicha g estd en sintonia con la

comentada anteriormente de forma mas subjetiva.

Variables empleadas:

(m€) 2018E 2019E 2020E
BAIDT 17.399 17.903 18.422
Inversion en Circulante 2.676 2.754 2.834
(NOF)

Inversion AF (CAPEX) 15.491 15.941 14.894
Amortizaciones 14.066 14.474 14.894
TIN 24% 24% 15%
g=ROIC*TIN 1,22%

Por simplificar y debido a la dificultad de estimar una tasa de crecimiento g exacta se ha

optado en este trabajo por emplear una g del 1,25%.

7.2. El coste medio ponderado del capital (WACC)

El coste medio ponderado es la media aritmética ponderada del coste de las diferentes
fuentes financieras o recursos financieros de que la empresa hace uso, utilizando como
ponderaciones la importancia relativa de cada fuente financiera respecto al total de la

financiacién.4”

46 MASCARENAS, Juan (2011): Fusiones, Adquisiciones y Valoracién de Empresas. Madrid: Ecobook, 5°
edicion. (pg329)
47 GOMEZ APARICIO, Pilar (2010): Finanzas Para Directivos, Ed. Prentice-Hall, Pearson, Madrid.(pg267)
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ElI WACC es una de las variables clave (junto a la tasa de crecimiento) para valorar una
compafiia. El coste de capital es uno de los factores principales de la determinacién del valor
de la empresa al ser utilizado como la tasa de descuento que actualiza la corriente de flujos
de caja que la compafiia promete generar. Por tanto, un riesgo alto implica un coste de
capital alto, es decir, una mayor tasa de descuento y, por ende, una baja valoracién de los

titulos de la empresa (lo contrario ocurriria si el riesgo es bajo).*

Dicha tasa, es a la que se descuentan los Flujos de Caja Libre que pertenecen a todos los
aportantes de fondos de la empresa (acreedores y accionistas). Por tanto, esta tasa de
descuento debe reflejar, asi mismo, la tasa de rentabilidad exigida por ambos (acreedores y
accionistas) ponderada por la contribucion de cada fuente de capital al valor de la misma.

Otra forma de ver el WACC es como el coste de oportunidad (tanto de la deuda como de los
recursos propios) que asumen, de media, los accionistas y acreedores por invertir en la

empresa en vez de en activos comparables de similar riesgo.

Para Fernandez (2011) es un error llamarlo coste medio de capital ya que es un promedio
ponderado de dos magnitudes muy diferentes:
e Un coste: el coste de la deuda.
e Una rentabilidad exigida de las acciones (Ke). Aunque a Ke se le denomina con
frecuencia “coste de las acciones”, existe una gran diferencia entre un coste y una

rentabilidad exigida.

Por consiguiente, el WACC no es ni un coste ni una rentabilidad exigida, sino un promedio
entre un coste y una rentabilidad exigida... El coste de la deuda es algo que si no se paga
puede tener consecuencias serias (la liquidacion de la empresa...), mientras que la
rentabilidad exigida a las acciones es algo que si no se logra tiene menos consecuencias:
pocas a corto plazo y, muchas veces, ninguna a largo, salvo el relevo de algtn directivo.*®

La formula para calcular el WACC es la siguiente:

WACC= Ke(E/(D+E))+Kd(1-T)(D/(D+ E))

*® MASCARENAS, Juan (2013):  “El coste del capital El coste del capital” Disponible en la web:
http://pendientedemigracion.ucm.es/info/jmas/mon/26.pdf Fecha de consulta: 03/07/16

49 FERNANDEZ, Pablo (2011): WACC: DEFINICION, INTERPRETACIONES EQUIVOCADAS Y
ERRORES Disponible en web: http://www.iese.edu/research/pdfs/DI1-0914.pdf
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Para el caso de Baron de Ley:

Ke 5,02%
Kd 1,93%
E 426.775.000
D 29.721
T 25%
WACC 5,02%

La importancia del WACC para estimar el valor de la empresa queda reflejada en el apartado
“Analisis de escenarios” en el que se puede ver como varia el valor de la empresa en funcion
de la tasa de descuento WACC.

A continuacion, se van a explicar los componentes del WACC: el Coste de la deuda (Kd) y la

rentabilidad exigida de las acciones (Ke).

7.2.1. Cost of Equity (Ke)

Para estimar el coste de los recursos propios (Cost of equity o Ke), se va a emplear el Capital
Asset Pricing Model (CAPM), que parte de la base de que la tasa de rendimiento requerida
de un inversor es igual a la tasa de rendimiento sin riesgo mas una prima de riesgo, donde el
Gnico riesgo importante es el riesgo sistematico. Este nos indica como responde el
rendimiento de la accion ante las variaciones sufridas en el rendimiento del mercado de

valores, dicho riesgo se mide a través del coeficiente de volatilidad conocido como beta ().

Aungue el CAPM segun algunos autores es un modelo absurdo porque sus hipdtesis y sus
conclusiones/predicciones son opuestas a la realidad (describen “un mundo” que no es el
nuestro)®* también es cierto que sigue siendo el modelo de valoracién mas ampliamente
utilizado, tal vez por su gran sencillez y la Idgica en la que se basa, que muestra algo
ampliamente conocido, es decir, que la utilidad de un modelo no se corresponde

normalmente con la exactitud de sus predicciones (los mas exactos suelen ser muy

50 MASCARENAS, Juan (2013):  “El coste del capital El coste del capital” Disponible en la web:
http://pendientedemigracion.ucm.es/info/jmas/mon/26.pdf Fecha de consulta

51 FERNANDEZ, Pablo (2015): CAPM (capital asset pricing model): un modelo absurdo, Disponible en web:
http://papers.ssrn.com/sol3 /papers.cfm?abstract id=2499455&download=yes
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complicados de desarrollar y la informacion necesaria para alimentarlos muy cara vy dificil

de conseguir)™.

En otras palabras, el CAPM trata de explicar la rentabilidad que podrian exigir los accionistas
en funcidn del riesgo que asumen por invertir en ella. Es decir, los accionistas exigiran que se
remunere el riesgo que asumen al invertir: si la accion no tuviera riesgo exigirian la misma
rentabilidad libre de riesgo (Rf) que podrian obtener invirtiendo en otro activo sin riesgo
como el bono espafiol a 10 afios, pero, como los accionistas de la empresa no estan libre de
riesgo, a esa Rf hay que afiadirle una rentabilidad adicional por el riesgo asumido. Esa
rentabilidad adicional exigida se calcula en funcién del riesgo sistematico® de la accion (8) y
la prima de riesgo del mercado (diferencia entre la rentabilidad sin riesgo y la rentabilidad
esperada del mercado (Rf-Em)). Por tanto:

Ke = Rf + (Em-Rf)p

Para el caso de Baron de Ley, se han empleado en el coste de los recursos propios los
siguientes valores que se justifican y explican a continuacion:

Para el caso de Baron de Ley empleando la formula anterior:

Bu 0,56
B 0,6148847
Rf 1,21%
Prima de riesgo 6,20%
Ke 5,02%

7.2.2. Beta (P)

La Beta se puede obtener relacionando la covarianza del mercado con la accién y la varianza
del mercado, mostrando cuénto varia la accion cuando lo hace el mercado.

_ COVAR (Mercado, Accion)
"~ VARIANZA (Mercado)

2 MASCARENAS, Juan (2013): “El coste del capital El coste del capital” Disponible en la web:
http://pendientedemigracion.ucm.es/info/jmas/mon/26.pdf Fecha de consulta: 03/07/16

53 El Gnico riesgo que el mercado remunera es el riesgo sistematico ya que el riesgo especifico de cada accion es
posible diversificarse, para mayor informacién consultar MASCARENAS, Juan : “Gestion de Carteras I y II:
Modelo de Valoracion de activos” Disponible en web: http://www.juanmascarenas.eu/monograf.htm
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Aunque tedricamente parece sencillo, en la préctica surgen varias cuestiones, que pueden
hacer variar considerablemente el resultado de la Beta como son: la eleccion del mercado de
referencia con el que medir la covarianza de la accion y la propia varianza del mercado, el
periodo de tiempo elegido, la medida de tiempo de rentabilidad (diaria, mensual, etc). Para
corregir dichas discrepancias algunos autores proponen utilizar una beta ajustada que surge de
ponderar la beta estimada en la regresion con una beta igual a uno, para acercar la beta a la
unidad, basandose en que en el largo plazo las betas de las acciones tienden a igualarse a uno,
como utiliza Bloomberg: Beta ajustada=Beta de la regresion(0,67) + 1(0,33) **, aunque como

dice DAMODARAN no parece razonable emplear las mismas para todas las acciones.

A pesar de que no se emplearan en este trabajo, se ofrecen Betas estimadas por los principales
portales financieros: Reuters estima la Beta de Barén de Ley en 0,45, empleando un
periodo de 5 afios, con datos mensuales.*®. Asi mismo, Bloomberg profesional muestra una
Beta de 0,11 y una Beta ajustada por el célculo que se mostraba anteriormente de 0,407 para

la compafiia.

Como se puede apreciar en la figura 15 que muestra la informacion relativa a la Beta de Baron
de Ley por Bloomberg profesional el R? de la regresion lineal es muy bajo (0,013) quizas por
alguno de los motivos expuestos anteriormente: periodo elegido, indice de comparacion
(puede que el Ibex 35 no sea el méas adecuado).

Figura 17: Beta Bardn de Ley
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Fuente: Bloomberg Professional

% DAMODARAN, Aswath: Estimating Risk Parameters Disponible en web:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/beta.pdf

% Disponible en web: http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=BDL.MC

% Disponible en web: https:/reuters.zendesk.com/entries/308012-What-method-does-Reuters-use-to-calculate-
the-beta-displayed-on-your-website-
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Otro motivo por el cual no se empleara la beta calculada a partir de datos histéricos es el bajo
volumen de negociacion de Baron de Ley. Las empresas con poco volumen de negociacion
suelen tener betas calculadas muy bajas y sin ningin sentido econémico® que puede

justificar, en parte, la Beta tan baja mostrada por Bloomberg (0,113).

La alternativa a la beta calculada a partir de datos historicos es emplear la beta del sector
como recomiendan algunos autores®®, algo que parece 16gico, ya que algunos sectores, debido
a su naturaleza, son mas estables que otros: los sectores de “Consumer Goods” y “Consumer
Services” son los sectores mas estables mientras que el sector ‘“Technology and

. . 59
Communications” es un sector altamente inestable™.

Por tanto, la Beta desapalancada (unlevered beta) de 2016 para Europa Occidental del sector

Beverage (Alcoholic) al que pertenece Baron de Ley es de 0,56%.

Para apalancar la beta de Bar6n de Ley por su nivel de apalancamiento se empleara la formula
propuesta por DAMODARAN®:

Bl =Bu (1+ ((1-)D/E))

Muestra una Beta apalancada de Bardn de Ley empleando datos del Balance de situacion a

cierre de 2015 para la Deuda con coste y el Equity de:

Bl = 0,56 (1+((1-0,25)29.721/227.437))=0,615

7.2.3. Risk free (Rf)

Tradicionalmente, se ha tomado como rentabilidad libre de riesgo a la rentabilidad que
asegura un Estado soberano en sus emisiones de deuda, entendiendo que un Estado siempre

atendera a sus compromisos adquiridos.

> FERNANDEZ, Pablo (2017): 120 errores en valoraciones de empresas, Disponible en web:
http://www.iese.edu/research/pdfs/DI-0681.pdf

® DAMODARAN, Aswath: The dark side of valuation. Financial Times-Prentice Hall, Nueva Jersey. (2001, pg
% TERCENO A , BARBERA-MARINE. M , Vigier H , and LAUMANN Y: “Stability of Beta Coefficients of
Sector and Subsector Portfolios in an Uncertain Environment” (2012). (Traduccion)

% DAMODARAN, Aswath: Beta, Unlevered beta and other risk measures, Western Europe Disponible en web :
www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xIs

61 Disponible en web: http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/eqnotes/discrate2.pdf
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Cuando aplicamos el Capital Asset Pricing Model (CAPM) para estimar el coste de los
recursos propios o equity de una empresa con flujos mayoritarios en su pais de origen,
podremos seguir llamando a la rentabilidad libre de riesgo a la de su Estado soberano,
ORBlendo que mas apropiadamente habria que llamarla rentabilidad del riesgo publico, y
que cualquier empresa tiene en sus componentes de riesgo justamente ese riesgo pais o riesgo

pUblico donde se producen sus flujos.®?

Dejando al margen el debate surgido en afios anteriores (2007-2013) en los que la rentabilidad
“libre de riesgo” representada por los tipos de interés del bono del Estado a 10 afios de paises
como Espafia ofrecian mayores rentabilidades y soportaban mayor riesgo que algunas de las
empresas del pais, se ha optado por emplear la prima de riesgo del Bono Espafiol a 10 afios
situada al 1,207%°%

7.2.4. Prima de riesgo del mercado

La prima de riesgo del mercado exigida es el incremento de la rentabilidad de una cartera de
valores diversificada (el mercado) sobre la tasa libre de riesgo (rentabilidad de los bonos del
Tesoro) exigida por un inversor. Es decir, es la respuesta a la pregunta: ¢Qué incremento de
la rentabilidad exijo que tenga una cartera de valores diversificada (un indice bursatil, por

ejemplo) sobre la tasa libre de riesgo?®*

Es decir, se puede entender como la rentabilidad adicional que esperan los inversores en renta
variable (por ejemplo del ibex35) sobre la rentabilidad que podrian recibir invirtiendo en
rentabilidad sin riesgo (rf) ya que evidentemente al soportar mayor riesgo deberian esperar
mayor rentabilidad. Para ello y puesto que no se conocen las expectativas de los inversores se
suelen observar las rentabilidades historicas del mercado frente a la renta fija en un periodo

suficientemente largo. Otra forma de obtenerla es realizar un estudio conociendo las

82 REVELLO, Jose Maria: ¢Existe la rentabilidad libre de riesgo? Disponible en web: http://www.ieb.es/existe-
la-rentabilidad-libre-de-riesgo/

63 Disponible en web: http://www.bloomberg.com/quote/GSPG10YR:IND Fecha de consulta: 15/07 /2016
% Disponible en web: http://www.ieseinsight.com/doc.aspx?id=00404&ar=8&idioma=1 Fecha de consulta:
02/09/2016
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exigencias de los inversores, en ese caso podria decirse que la prima de riesgo del mercado
actual es 6,2%%

7.2.5. El coste de la deuda (Kd)

El coste de la deuda es el coste que supone a la empresa emplear deuda financiera. Para
calcularla, se podria emplear alguna emision de deuda que hubiera realizado la compafiia o
emplear datos ofrecidos de la compafiia de su coste de financiacion. No obstante, no siempre
es posible disponer de esa informacion por lo que DAMODARAN propone utilizar la
siguiente férmula para su célculo:

Kd=Risk free Rate+Default Spread

Siendo el Risk free Rate la rentabilidad libre de riesgo o rentabilidad de la deuda publica (de
los Treasury Bills americanos o de los Bonos o Pagarés del Estado espafiol) y el Default
Spread el diferencial por el riesgo de impago que tiene una sociedad. Este diferencial se
relaciona con el rating de la sociedad: a mejor rating menor diferencial. En el caso de que la
sociedad no tenga un rating, DAMODARAN propone su calculo de acuerdo al ratio de

cobertura de los intereses (EBIT/Intereses): a mayor cobertura de intereses mejor rating.

Figura 18.Rating EBIT/Intereses y Spread
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% FERNANDEZ, Pablo (2016): Market Risk Premium Used in 71 Countries in 2016: A Survey with 6,932
Answers, Disponible en web: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2776636
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Fuente: DAMODARAN Aswath: Ratings, Interest Coverage Ratios and Default Spread,
2016

Para el caso de Baron de Ley, empleando la formula propuesta por DAMODARAN:
Kd=1,21%+0,75%=1,96%

Siendo: Rf=1,21% Spread=0,75% (ya que el ratio de cobertura de intereses
EBIT/Intereses>12 en los Gltimos ejercicios 2014 y 2015)

Otra forma de estimar el coste de la deuda es a partir del Balance y Cuenta de Resultados,
viendo cuéntos intereses paga la empresa por la deuda que tiene. El célculo del coste de las
deudas es inmediato cuando se trata de un tipo de deuda concreto, por ejemplo de una
emision de obligaciones o de pagarés de empresa. Sin embargo, las compafias no suelen
tener un Unico tipo de deuda sino que combinan distintas formas de endeudamiento
(préstamos bancarios, préstamos en obligaciones, etc.) cada una de las cuales tiene
condiciones diferentes, tanto en plazos como en coste. Por ello, para calcular el coste de las
deudas, la forma mas sencilla de hacerlo es calculando su coste medio como el cociente de
dividir los intereses pagados por el total de las deudas a lo largo del afio entre el montante
global de las deudas.®’

Calculandolo de esta forma, es decir, dividiendo los intereses financieros de la cuenta de
resultados entre la deuda financiera de la compafiia, se observa que para el 2014 y 2015 fue de
2,43% y 1,46% respectivamente, en promedio un 1,95% (si se toma el promedio de los

ultimos cuatro afios, en vez de los dos Ultimos, el valor es de aproximadamente 1,9%).

8. Resultado Valoracion Barén de Ley por DFC

Una vez proyectados los flujos de caja libre, para poder valorar la empresa, se procede a
descontarlos a la tasa anteriormente calculada denominada WACC. Para ello, primero es
necesario calcular el valor residual de la compafiia. Dicho valor se obtiene a partir de la

siguiente expresion: Valor residual= FCLn(1+g)/(WACC-g). Es decir, se emplea el Modelo

% Disponible en web: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm Fecha de
consulta: 11/09/16

67 ARGUEDAS, Raquel, GONZALEZ, Julio, GONZALEZ José Manuel y MARTIN Rodrigo: Finanzas
Empresariales (2016) Ed. EDITORIAL UNIVERSITARIA RAMON ARECES (pg 147)
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de Gordon-Shapiro y se estiman ese valor descontando los futuros flujos como una renta

perpetua de crecimiento constante (g) suponiendo que la duracion de la empresa es ilimitada.

Figura 19. Flujos de caja y Enterprise Value

WACC: 5%

FCF, FCF, FCF, FCF, FCF; FCF;[1+g]/[WACC-g]
I I I I I
1 1 1 1 1
0 1 2 3 4 5 5
EV: €360 M
2016E 2017E 2018E 2019E 2020E RESIDUAL
(15.549) 13.122 13.503 13.895 15.589 418.777

Fuente: Elaboracion propia

El sumatorio de los flujos de caja junto al valor residual descontados al presente a la tasa
WACC representan el valor de la empresa en funcion de generar flujos de caja libre

(destinados tanto a accionistas como a acreedores).

Asi pues, como se puede observar en la siguiente figura, el Enterprise Value de la compafiia
mediante el descuento de flujos, muestra un valor de €360 M, que, al restarle la deuda
financiera neta €-141 M, entendida como deuda financiera menos activos financieros y exceso

de caja si hubiera, muestra un Valor de los Recursos Propios de €501 M.

La relacion entre el valor de la empresa obtenido mediante el DCF vy el valor de los recursos
propios es la siguiente:
Eqv = EV — Net Debt + Preferred Stock + Noncontroling Interest®®

Siendo:

s ROSENBAUM, Joshua (2013): Investment Banking. Editorial Wiley, 3? Edition (pg 263)
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Eqv: Equity Value o valor de los recursos propios

Ev: Enterprise Value o valor de la empresa

Net Debt: Deuda financiera neta (DFN) = (Deuda financiera — Activos financieros
[incluyendo exceso de caja]). En el caso de Baron de Ley la DFN es negativa ya que tiene
mas activos financieros que pasivos financieros por tanto el valor de los recursos propios de la
compafiia es mayor que el de la empresa medido como su capacidad de generar fondos
Noncontroling Interest: Participaciones minoritarias en otras empresas que aunque no aportan
valor a la empresa mediante generacion de flujos operativos incrementan el valor del Equity
de la empresa (No aplica en Baron de Ley)

Preferred Stock: Acciones preferentes emitidas por la compafiia (No aplica en el caso de
Bardn de Ley)

Figura 20. Valoracion Bardn de Ley SA

Escenario Normal

Crecimiento Ventas 2,9%
Margen Bruto 61,6%

g 1,3%
WACC 5,0%

EV 360.201.932
DFN (141.216.000)
Eqv 501.417.932
N¢ Acc 4.300.000
Valorintrinseco/accion 117
P2acc mercado 99
Market Cap 426.775.000
Recomendacion Comprar

Fuente: Elaboracién propia

9. Valoracién en ambiente de riesgo

Una vez analizada la empresa en ambiente de certeza con el método del Descuento de Flujos
de Caja, se va a proceder a valorar la empresa en ambiente de riesgo a partir de la
introduccion de diferentes variables aleatorias.

A la hora de valorar, hay ciertas variables que son desconocidas y se deben estimar. En
funcion de dichas estimaciones, los resultados pueden variar considerablemente.
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Para tratar con el riesgo y darle un enfoque probabilistico a la valoracion, se puede llevar a
cabo:
- Un andlisis de sensibilidad, en el que se analiza el impacto en el Valor de la Empresa
en funcion de las variables clave estimadas y qué valores se obtienen al modificarlas.
- Un anélisis de escenarios en el que se fijan, normalmente, tres escenarios: Optimista,

Mas Probable y Pesimista.

9.1.Andlisis de sensibilidad

El andlisis de sensibilidad, también Ilamado anélisis Y si (What-if), muestra el valor de la
empresa cuando se cambian las diferentes variables. En este caso, las variables aleatorias son
la tasa de crecimiento de los flujos a perpetuidad (g), como variable que afecta a los flujos de

caja, Yy la tasa de descuento (WACC), como medida de riesgo.

Como se puede observar en la figura 22 el precio intrinseco de la accion por descuento de
flujos es superior en la mayoria de los casos del que actualmente valora el mercado por lo que
podria decirse que si la valoracion se ha realizado correctamente la compafiia se encuentra
infravalorada, ya que aunque se empleen hipétesis conservadoras con tasas de crecimiento (g)
bajas y tasas de descuento (WACC) elevadas, el recorrido hacia abajo de la accion desde su
precio actual (99,05 €/accion®®) es bastante inferior al potencial recorrido alcista de la accion
si se emplean tasas de crecimiento a perpetuidad mas optimistas y tasas de descuento

inferiores.

% Bloomberg. A fecha 3 de Junio 2016. Disponible en la web: http://www.bloomberg.com/quote/BDL:SM
Fecha consulta: 03/07/16
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Figura 21y 22 . Analisis de sensibilidad: Enterprise Value (€) y Precio intrinseco por

accion (€)

Analisis escenario Enterprise Value (€)
WACC

242.910.823

220.112.224

471.140.716 399.438.740 345.628.082 303.769.226 270.289.473

511.736.410 428.376.378 367.186.855 320.376.949 283.423.070 253.518.690 228.830.262
560.389.886 462.106.543 391.808.792 339.050.805 298.009.807 265.183.320 238.338.116
619.764.535 501.927.304 420.196.661 314.304.979 278.070.904 248.748.207
693.842.892 549.652.030 453.286.007 384.358.303 332.627.400 292.384.411 260.195.360
788.858.731 607.893.273 492.350.237 412.209.397 353.380.470 308.374.349 272.842.665
915.149.599 680.557.543 539.168.270 444.673.070 377.082.227 326.353.563 286.889.308

Analisis escenario P2acc (€)
WACC

Fuente: Elaboracién propia

9.2.Andlisis de escenarios:

En este apartado se proponen tres escenarios (optimista, normal y pesimista), el escenario
normal se refiere al caso base empleado en la valoracion del que se han justificado
anteriormente las variables empleados y es considerado como “el mas probable”.

Las variables que se han tenido en cuenta para establecer los diferentes escenarios son: la tasa
de crecimiento de las ventas, el margen bruto sobre ventas y la tasa de crecimiento a

perpetuidad g.
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9.2.1. Escenario normal
Se muestra el resultado de la valoracion de este escenario a modo comparativo, pero no se
entra a comentarlo puesto que es el escenario base de la valoracion y por tanto ya ha sido

comentado en apartados anteriores.

Figura 23. VValoracion Baron de Ley Escenario normal

Escenario Normal

Crecimiento Ventas 2,9%
Margen Bruto 61,6%

g 1,3%
WACC 5,0%

EV 360.201.932
DFN (141.216.000)
Eqv 501.417.932
Ne Acc 4.300.000
Valor intrinseco/accion 117
P2acc mercado 99
Market Cap 426.775.000
Recomendacidén Comprar

Fuente: Elaboracion propia

9.2.2. Escenario pesimista:

Para el escenario pesimista se ha considerado que el crecimiento de los ingresos para los
proximos afios va a ser practicamente nulo de un 1%, como medida mas conservadora
teniendo en cuenta la tendencia del precio del vino y la caida de la tendencia de consumo
nacional junto a una previsible menor demanda por parte de uno de los principales paises a los

que exporta la Compafiia, Reino Unido por una mayor debilidad en su moneda.

Asi mismo se ha mantenido el margen bruto del dltimo ejercicio 2015 que estuvo
condicionado por el aumento del precio de la uva que ajust6 los margenes con respecto a afios
anteriores. Por ultimo se ha estimado una tasa de crecimiento a perpetuidad del 1% por efecto
de la inflacion.
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Aln con todas las hip6tesis anteriores, cargadas de pesimismo se puede apreciar como el
valor intrinseco de la accion tampoco se ve tan penalizado con respecto a su cotizacién en el

mercado a 99€ por accion de cuando se realizé este presente trabajo.

Figura 24. Valoracion Baron de Ley escenario pesimista

Escenario Pesimista

Crecimiento Ventas 1,0%
Margen Bruto 54,2%

g 1,0%
WACC 5,0%

EV 220.506.067
DEN (141.216.000)
Eqv 361.722.067
N2 Acc 4.300.000
Valor intrinseco/accidn 84
P2acc mercado 99
Market Cap 426.775.000
Recomendacion Vender

Fuente: elaboracidn propia

9.2.3. Escenario optimista:

En el escenario optimista se ha considerado un crecimiento de Ventas del 6% para reflejar
la mejor situacion del mercado con respecto a afios anteriores, asi mismo se ha
considerado una mejora en la recuperacion del margen bruto para asemejarla a la de afios
anteriores, sin tener en cuenta el afio 2015, que puede considerarse un afio con un precio
de la uva excepcionalmente elevado que redujo los margenes del sector, por ultimo se ha
considerado una tasa de crecimiento g del 2% reflejando las previsiones de crecimiento

del PIB espafiol de los proximos afios por encima del 2%.

En este escenario, y sin haber sido tampoco excesivamente optimistas nos resulta un valor
intrinseco de la accion de 132 €, por lo que como se veia también en el andlisis de
sensibilidad, el andlisis de escenarios muestra como el potencial de la accion es mayor
hacia arriba que hacia abajo, mostrando una accién infravalorada.
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Figura 25. Valoracion Bardn de Ley escenario optimista

Escenario Optimista

Crecimiento Ventas 6,0%
Margen Bruto 62,4%

g 2,0%
WACC 5,0%

EV 434.063.878
DFN (141.216.000)
Eqv 575.279.878
N2 Acc 4.300.000
Valorintrinseco/accion 134
P2acc mercado 99
Market Cap 426.775.000
Recomendacién Comprar

Fuente: Elaboracion propia

10.Conclusiones

En el presente trabajo se ha llevado a cabo una valoracion de la empresa Bardn de Ley SA.
Una vez analizado el entorno especifico de la empresa, definido éste como su sector de

actividad, y estudiada la matriz DAFO, se ha procedido a valorar la empresa.

En primer lugar, se ha procedido a realizar un estudio econdémico-financiero, analizando la
empresa mediante ratios y comparandola con empresas referentes en su sector. De dicho
analisis, se puede concluir que la Compariia es una empresa estable, bien situada frente a sus
competidores, con unos margenes de rentabilidad sobre recursos propios superiores a sus
competidores y una rentabilidad sobre activos algo inferior debido a la gran cantidad de

activos financieros de los que dispone.

En cuanto a su situacién de solvencia la Compafiia es excelente; apenas tiene deuda y posee
gran cantidad de activos financieros (caja e inversiones financieras) mostrando deuda
financiera neta negativa, es decir que con sus activos financieros que no intervienen en la
generacion de flujos de caja libre, podria amortizar toda su deuda y repartir a sus accionistas
si asi considerase.
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Otro aspecto a tener en cuenta de Baron de Ley, es su baja volatilidad que introducida en una
cartera de acciones podria disminuir la volatilidad de la misma y por ello, unido a su bajo

riesgo de crédito convierte las acciones de la Compafiia en un interesante activo financiero.

A partir del descuento de flujos de caja, se ha estimado el valor de la empresa en,
aproximadamente, 360 millones de euros mientras que el valor de sus recursos propios es de
501 millones de euros. Teniendo en cuenta que la empresa tiene en circulacion 4.300.000
acciones, el valor intrinseco de cada accion es de 117 €/accion. Actualmente, en el mercado,
la empresa cotiza a 99,05 €/accion® .Por tanto, se puede afirmar que, la empresa esta

ligeramente infravalorada, con un potencial de subida de en torno a un 15%-20%.

Finalmente, una vez introducido el riesgo en la valoracion de Baron de Ley, se ha realizado
un analisis de sensibilidad en el que se muestra como la Compafiia tiene mas recorrido al alza

que a la baja si se emplean diferentes tasas de crecimiento y WACC.

"0 Bloomberg. A fecha 3 de Junio 2016. Disponible en la web: http://www.bloomberg.com/quote/BDL:SM
Fecha consulta: 03/07/16
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12. ANEXOS

ANEXO 1: BALANCE DE SITUACION (mil €)

Inmovilizado material

Activos intangibles

Activos financieros no corrientes
Activos por impuestos diferidos
Otros activos no corrientes
Activo no Corriente
Existencias

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Otros activos financieros corrientes

Otros activos corrientes

Efectivo y Otros medios liquidos equivalentes
Activo Corriente

TOTAL ACTIVO

Capital

Reservas de la Sociedad dominante

Reservas en Sociedades consolidadas

Acciones y participaciones en patrimonio propias
Beneficios consolidados del ejercicio

Ajustes por cambios de valor activos financieros
Patrimonio Neto

Pasivos por impuestos diferidos

Ingresos diferidos

Otros pasivos no corrientes

Pasivos financieros no corrientes

Pasivo no Corriente

Deudas con entidades de crédito

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Pasivo por impuestos sobre Sociedades corriente
Otros pasivos corrientes

Pasivo Corriente

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

2011

69.679
48

320
2.450
5
72.502
89.497

25.616

89.092
258
8.134
212.597
285.099

3.095
35.570
131.626
(5.084)
10.085
175.292
11

3.862
1.934
175
5.982
63.311
26.555
1.628
12.331
103.825

285.099

2012

57.914
47
122.603
2.531

6
183.101
89.793

24.420

30.081
412
5.803
150.509
333.610

3.023
44.688
127.581
(1.432)
18.347
192.207
7

3.454
5.877
6.996
16.334
92.825
28.188
3.463
593
125.069

333.610

2013

42.467
107
103.880
3.434

6
149.894
90.541

22.859

93.565
623
15.520
223.108
373.002

3.023
59.060
131.556
(10.163)
18.534
2.605
204.615
1.016
2.955
8.016
3.712
15.699
114.151
33.603
4212
662
152.688

373.002

2014

35.132
118
140.676
3.898

6
179.830
92.378

24.372

33.106
558
5.068
155.482
335.312

2727
53.385
130.893
(17.174)
27.667
7.989
205.487
3.108
2.739
9.725
425
15.997
66.907
40.712
5.110
1.099
113.828

335.312

2015

33.678
88
170.885
1.966
16
206.633
84.029

25.560

52

389

862
110.892
317.525

2.580
57.483
137.435
23.465
6.474
227.437
2.498
2.586
9.243
172
14.499
29.549
40.234
4.723
1.083
75.589

317.525

11%
0%
54%
1%
0%
65%
26%

8%
0%
0%
0%
35%

100%

1%
18%
43%

7%

2%
2%

1%

1%

3%

0%

5%

9%
13%

1%

0%
24%

100%

(4%)
(25%)
21%
(50%)
167%
15%
(9%)

5%

(100%)

(30%)
(83%)
(29%)

(5%)

(5%)
8%
5%

(15%)
(19%)
11%
(20%)
(6%)
(5%)
(60%)
(9%)
(56%)

(1%)

(8%)

(1%)

(34%)

(5%)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Cuentas anuales
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ANEXO 2: CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (mil €)

2011 2012 2013 2014 2015
Ventas 83.634 81.754 83.440 88.020 93.766
%Crecimiento - (2%) 2% 5% 7%
Coste de Ventas (31.170) (27.382) (31.471) (36.730)  (42.983)
%Ventas 37% 33% 38% 42% 46%
Margen Bruto 52.464 54.372 51.969 51.290 50.783
%Ventas 63% 67% 62% 58% 54%
Gastos de personal (9.305) (8.768) (8.949) (8.940) (8.797)
%Ventas 11% 11% 11% 10% 9%
Otros gastos de explotaciéon  (11.624) (11.304) (12.875) (11.233)  (16.390)
%Ventas 14% 14% 15% 13% 17%
%Crecimiento - 9% (12%) 3% (18%)
%Ventas 38% 42% 36% 35% 27%
Depreciacion y Amortizacion  (10.116) (13.676) (15.462) (10.517) (7.376)
%Ventas 12% 17% 19% 12% 8%
%Ventas 26% 25% 18% 23% 19%
Ingresos financieros 1.733 2.931 9.769 10.862 8.358
Gastos financieros por deuda  (4.508) (1.548) (2.245) (1.636) (435)
Resultados extraordinarios 68 (85) 166 3.808 5.016
BAI 18.712 21.922 22.373 33.634 31.159
%Crecimiento - 17% 2% 50% (7%)
TAX (8.627) (3.575) (3.839) (5.967) (7.694)
% BAI 46% 16% 17% 18% 25%
Resultado Neto 10.085 18.347 18.534 27.667 23.465
%Crecimiento - 82% 1% 49% (15%)
%Ventas 12% 22% 22% 31% 25%

Fuente: Elaboracién propia a partir de Cuentas anuales
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